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1は じ め に
本書は,メ インバ ンク関係,貸 出市場の分析等 を中心 として,日 本の銀行組
織 と金融メカニズムに関する研究成果を取 りまとめたものである.日本の銀行
組織 と金融のあ り方 をめ ぐっては,こ れまで多数の著作が公表 されている中に
あって,本書 を敢 えて公刊 しようとしたのは次の ような事情 を背景 とするもの
である.す なわち,かつて支配的であった人為的低金利政策の採用,オ ーバー
ローン,資金偏在 といった 日本の金融に関する構造的,制 度的諸条件のあり方
に関 しては詳細な分析が実施 されているにもかかわらず,そ うした諸条件が銀
行,企 業,家 計の金融行動に対 しどのような影響 を及ぼしたのか,あ るいは金
利が規制されていた中にあって,金 融市場における需給はどの ようなメカニズ
ムを通 じて調整 されていたのか,と いう重要な問題については,残念ながらほ
とんど明らかになっていないのである.
例 えば,か つて貸出市場の機能をめ ぐっては,貸 出市場は均衡か不均衡か,
あるいはなぜ貸出金利は コールレー トと比べて硬直的なのか,と いったテーマ
を中心として種々の論争が展開されたが,現 在か ら顧みると,論争の活発さと
は裏腹に 「定説」が確立され るまでには至っていない.ま た,金 利が規制され
ておれば,当 然のこととして,貸 出市場での需給はどういった数量調整 メカニ
ズム を通 じてクリアーされていたのかが問われなければならないにもかかわら
ず,ど ういうわけか論争は貸出市場は均衡か否か,あ るいは信用割当が発生 し
ているか否か,と いう段階に とどまっていたのである.こ のほか,最 近では戦
後 日本の金融システムの特徴 とその機能の解明を狙いとして,メ インバンク関
係について理論,実 証の両面か ら興味深い議論が種々展開されているが,そ の
多 くは,銀行による情報生産活動 を重視する金融仲介の理論を援用するにとど
ま り,メインバ ンク関係のどういった点が 日本に固有の特徴なのかが明確にな
っていない.
1980年以降の金融の自由化,国 際化,機 械化の急速な進展の中で,わ が国に
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おける金融取引慣行 も,89年1月の新短期プライムレー トの導入に象徴 される
ように,大 き く変容 しているといわれる.新 しい時代環境の下での銀行行動,
家計や企業の金融行動のあり方 を議論す るに際 しては,かつて 日本において支
配的であった金融メカニズムとは一体 どのようなものであったのか,そ してま
た,そ れはどういった要因によって支えられていたのか を明らかにしてお く必
要があると思 われる.銀行取引の多 くは,顧 客関係のうえに立脚 した長期取引
とい う性格が強 く,一夜のうちに豹変することはありえず,徐 々に変容す るこ
とか ら,金融 自由化の中で発生す る過渡的な現象を理解するためにも,そ うし
たメカニズムを分析 ・検討することには,そ れな りの意義があると考 えられる
のである.
本書は,こ うした観点から,改 めて 日本の銀行組織の機能や金融メカニズム
を制度論的アプローチを中心 として分析 しようとするものである.そ して,銀
行,金 融制度の機能やあり方が国や時代によって異なりうるのは,金 融取引に
かかわるルールのあり方の相違 を反映 したもの として捉えるところに特徴があ
る.すなわち,銀 行を貯蓄資金 を家計から企業へ と運ぶ自動車にたとえると,
その自動車 としての役割や機能は万国共通の普遍的なものではあるが,ハ ン ド
ルは右か左か,ボ ディや内装についてはどのような色が好まれるのか といった
自動車の具体的仕様は各国の交通規制,道 路事情や生活慣習により規定 される
とい うように,銀 行あるいは銀行取引のあり方は,政 府が定めた法律 ・規制や
民間部門での取引慣行 を反映 して異な りうるのである.
本書の構成 と主張を要約す ると,次 のとお りである.ま ず,第1章 は,日 本
の銀行組織の概要 とその特徴 を説明 した後,高 度成長期 を主たる分析対象 とし
て,なぜ わが国においては銀行部 門が企業金融上重要な地位 を占めるに至 った
のか,さ らには,か つて支配的であった各種の競争制限的な規制が家計貯蓄の
流れに対 しどのような影響 を及ぼ していたのか,と いった問題 を中心 として,
わが国金融メカニズムのあ り方を概観する.第2章 は,銀 行 と金融制度に関す
る理論的検討 を述べたものである.す なわち,金 融制度を産業資金供給のあり
方に関す る制度的取 り決めないし金融取引ルールの集合体 として捉えたうえで,
金融制度のあ り方が銀行借入型,資 本市場型 というように国により異なるのは,
企業の倒産 リスク負担に関す るルールの相違を反映 したものであると主張 され
は じ め にiii
る.
そして,第3章 以下の議論は,以 上のような銀行,金 融制度の捉え方の現実
妥当性を,わ が国の公社債市場,貸 出市場,さ らには銀行 と企業 との金融取引
契約 などを対象として,金 融取引規制 と市場での需給調整メカニズム との関係
の分析 を通 じて確認 しようとするものである.第3章 は,銀 行 の競争力は,
個々の銀行の金融仲介サービス生産にかかわるミクロ的な技術条件に加z,母
国の金融制度や銀行監督規制のあり方 というマクロ的な環境によって規定され
ることを強調 したうえで,国 際金融市場での協調融資組成実績のほか,資 本 コ
ス トや経費面での効率性を尺度 として銀行の競争力を比較 し,各国銀行の競争
力は母国での銀行 を取 り巻 くマクロ的な環境にかなりの程度依存 していること
が主張される.
第4,5章 では,1984年6月のバンク ・ディー リング解禁以降のわが国国債
流通市場の変容を取引構造および利回り形成面から検討のうえ,指標銘柄への
取引集中とい うわが国独特の取引構造は,金 融機関による国債保有にかかわる
制度的要因を背景 として醸成されたものであることが指摘 されるほか,期 待理
論に基づ き,国債利回りと短期金利との相互関係が分析される.第6,7章 は,
わが国貸出市場に関する分析を報告するものである.す なわち,貸 出金利規制
の具体的内容 とそれが銀行行動や貸出市場での需給バ ランスに及ぼす効果を吟
味した後,顧 客 ・地域市場 としての性格が強い貸出市場において銀行は,金 融
市場でのマ クロ的な需給状況を踏まえたうえで,フ ルコス ト原理に基づ き貸出
金利を設定 しているとの仮説を提示するとともに,そ うした仮説を実証的に検
証 した ところ,比較的良好な結果がえられた.
第8,9章 は,わ が国独特の金融取引慣行であるとされるメインバ ンク関係
についての分析である.こ こでの議論は,メ インバンク関係を銀行 と借入企業
との問の結託契約 として捉zた うえで,メ インバンク関係の取引実態 を吟味す
るとともに,国 際比較の観点から,そ の日本的特徴を明らかに しようとすると
ころに特徴があり,わが国においては,そ うした結託契約の締結が制度的に容
認されていることが メインバ ンク関係の成立を促 して きたと主張される.そ し
て,第10章では,今 後の研究課題 を検討することにしたい,
本書の基礎 となった研究論文の執筆に際しては,多 くの方々から種々有益な
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助言や コメン トを頂戴 した.と りわけ,浅 子和美,池 尾和人,植 田和男,貝 塚
啓明,金 子 隆,倉 澤資成,清 水啓典,筒 井義郎,寺 西重郎,浜 尾 泰,広 田
真一,星 岳雄,堀 内昭義 三井 清,三 輪芳朗,米 澤康博の諸先生方に対 し
ては,厚 くお礼 を申しあげたい.ま た,本 書の基礎 となった研究論文の大部分
を執筆 した,1992年4月から94年3月までの2年 間にわたる筑波大学勤務時に,
公私にわたってご指導をいただいた厚見 博,太 田 誠,楠 本捷一朗の各先生
に対して も,深 く感謝す ることにしたい.
著者が所属する日本銀行においては,3度 にわたる金融研究所勤務 を通 じて
多くの上司,先 輩,同 僚から種々温かい指導や助言を仰 ぐことになった.本 来
であるならば,そ うした方々の名前をすべて掲げ,感 謝の念を伝 えるべ きとこ
ろであるが,こ こでは,上 司,諸 先輩方 を代表 して,澤本一穂金融研究所長に
対 し謝辞を述べることに したい.本 書の作成に際 しては,吉 川義典,後 藤康雄,
西島裕子,山 本和世,松 本路子,緑 川小文の各氏には,デ ータの加工 と計測,
原稿の整理や図表の作成に協力 していただいたことを記して感謝することにし
たい.ま た,自 宅での原稿の執筆,整 理 に温かい協力を惜 しまなかった妻の敬
緯子,祐 嗣,洋 平にも感謝の意 を表 したい.
最後に,本 書の完成に向け,怠 惰 な著者 を叱咤激励 していただいた東洋経済
新報社の渡辺昭彦氏に,厚 くお礼 を申しあげることにしたい.な お,本 書での
意見は,著 者個人のものであるほか,誤 解や誤 りがあるとすれば,そ れはすべ
て著者の責任に帰することを記しておきたい.
1994年9月
鹿 野 嘉 昭
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日本の銀行 と金融組織

3第1章 日本の銀行制度 と金融メカニズム
わが国金融 メカニズムのあ り方をめ ぐっては多数の研究が公表されているが,
日本の金融に関する構造的,制 度的諸条件,と りわけ各種 の金利規制の存在が
銀行,家 計等の最適化行動にどのような影響 を及ぼしたのか,あ るいは金利が
規制されていた中でどのようなメカニズムを通 じて市場での需給が調整されて
いたのか,と いう日本の金融メカニズムを理解す るうえでの重要な問題に関し
ては,ほ とんど明 らかになっていないのも事実である.
本章では,わ が国銀行制度の特徴 を述べた後,高 度成長期 を主たる分析対象
として,なぜ わが国においては銀行部門が企業金融上重要な地位 を占め るに至
ったのか,さ らには,か つて支配的であった各種の競争制限的規制が家計から
企業へ と向か う貯蓄の流れに対 しどのような影響 を及ぼ していたのか,と いっ
た問題 を中心 として,わ が国金融メカニズムについて検討することにしたい.
第1節 日本 の銀 行制 度
現行銀行組織の概要
わが国金融 メカニズムのあ り方を議論するに際しては,当 然のこととして,
銀行の意義 役割と機能,銀 行 と銀行制度あるいは金融制度 との関係などを規
定の うえ行 う必要があるのはい うまでもない.こ れらの問題に関す る検討は第
2,3章 に譲 ることとして,本 章では,日 本の銀行制度の概要 とその沿革につ
いて説明する.そ して,こ こでは取 りあえず銀行は次のような役割 と機能を果
たしているということだけを指摘 しておきたい.す なわち,銀行は,金 融仲介
サービスの専門的生産者 として預金者に代わって貯蓄資金の運用 を行 っている
ほか,支 払手段としての預金通貨の供給主体 として,ま た一国の決済機構の運
営主体 として,さ らには金融政策の波及媒体 として重要な役割を果たしている
のである.も っとも実際上,預 金取扱機関のうちどの範囲 までを銀行 と呼ぶか
4表1-1現 行金融機関の組織図
匣一 一一一一一一一・ 本 銀 行
預金取扱機関
民間金融仲介機関
民間金融機関
r-一一(普通 銀行)・T一都 市 銀 行
(醺銀行)…1
(長期金融機関)… ・
(中小企業金融機関)
赱.鈷国攣 躍 鷺
在 日 外 国 銀 行
長 期 信 用 銀 行
儒 託 銀 行
(農林漁業金融機関)・一一
相 互 銀 行
全 国信用金庫連合会
L一信 用 金 庫
全国信用協同組合連合会L一信 用 組 合
労 働 金 庫 連 合 会L
労 働 金 庫
商工組 合中央金 庫
農 林 中 央 金 庫
魅 矍髪鷭雛合 会゜
廿 用漁業協同組合連合会漁業協同組合
非預金取扱機関
(保険)一一一
1
ミ
T
1
証券投資信託委託会社
生 命 保 険 会 社
損 害 保 険 会 社
各 種 共 済 制 度
(共済農業協同組合連合会等)
住 宅 金 融 会 社
消 費 者 信 用 機 関
ベンチャー キャピタル
証 券 金 融 会 社
その他民間金融機関 証 券 会 社短 資 会 社
公的金融仲介機構
(銀行)一一一・
(公庫)一一一
郵便貯金特別会計(郵便局)
資金運用部資金 ・簡保資金・
産業投資特別会計(財投原資)
日 本 開 発 銀 行
日本 輸 出 入 銀 行
海外 経済協 力基金
国 民 金 融 公 庫
中小 企業金 融公庫
中小企業信用保険公庫
環境 衛生金 融公庫
農林 漁業金 融公庫
住 宅 金 融 公 庫
公営 企業金 融公庫
北海道東北開発公庫
沖縄振興開発金融公庫
政府関係融資事業団等
(出所)日 本銀行金融研究所 『新版 わが国の金融制度』 日本信用調査,1986年.
は,国 により異なる.
わが国の場合,銀 行法等に基づ き,大蔵大臣から営業免許 を取得 した株式会
社形態の預金取扱機関のことを銀行 といい,普通銀行,長 期信用銀行,信 託銀
行および外国為替銀行がある.銀行以外の預金取扱機関 としては,信 用金庫,
信用組合,労 働金庫,農 協など各種の協同組織形態の金融機関があるが,そ う
した機関は会員 または組合員の相互扶助 を目的 とした非営利法人として位置づ
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け られていることか ら,取引顧客 も原則 として会員または組合員に限定 されて
お り,この点,私 的利益の追求 を目的として不特定多数の個人 ・企業 と取引し
うる銀行 と異なる.こ のほか預金取扱機関以外の金融機関としては,民 間金融
機関からの資金供給の補完を狙いとして設立された政府系金融機関に加 え,保
険会社や証券会社などがあり,これらが総体 として,わ が国の金融組織を構成
している.銀行制度 とは一般に,こ のうち銀行業務に従事 している機関の組織
的形態のあ り方に加え,銀 行業務あるいは銀行取引に関す る規制や慣行 など,
銀行 を取 り巻 く制度的枠組みのことをいう.
表1-1は,わ が国の現行の金融組織 を示 したものであり,それは中央銀行,
民間金融機関および政府系金融機関に大別される.民 間金融機関のうち預金を
取 り扱 うことのできる機関 としては,① 短期金融を主な業務 とする普通銀行
(都市銀行,地 方銀行,第2地 方銀行協会加盟地方銀行,在 日外国銀行),②長
期の産業資金供給 を主体 とする長期金融機関(長 期信用銀行,信 託銀行),③
外国為替業務 を専業 とす る外国為替銀行(東 京銀行),④中小企業金融 をその
主要業務 とす る中小企業金融機関(信 用金庫,信 用組合,労 働金庫,商 工中金
等),⑤農林漁業金融 を主な業務 とする農林漁業系統金融機関(農 林中央金庫,
農 ・漁業協同組合等)が ある.1)さらに,こ れ らの民間金融機関を通 じる資金
供給機能の補完 を狙い として,⑥ 政府系金融機関(郵 便貯金,日 本開発銀行,
住宅金融公庫等)が 設け られている.ま た,民 間の非預金取扱機関およびその
他金融機関 としては,金 融機関相互間の資金融通を仲介する短資会社,保 険を
取 り扱 う生命保険 ・損害保険会社,証 券業務に従事する証券会社等がある.
この うち普通銀行 とは,「銀行法」を根拠法 として短期金融 を主たる業務 と
する銀行のことをいい,そ の規模や営業基盤などを基準 として,大都市に本店
を置 くとともに全国的な支店網を有する都市銀行(慣 行 として外国為替銀行 を
含む),全国の大 ・中都市に本店を有するとともに本店所在地の都道府県を主
たる営業基盤 とする地方銀行,1989(平成元)年2月 以降相互銀行か ら普通銀
行 に転換 した第2地 方銀行協会加盟地方銀行 という3つ の業態に便宜的に分類
されている.ま た,長期信用銀行 とは,産 業に対する長期資金の供給 を狙い と
して 「長期信用銀行法」 に基づ き設立された銀行のことを,信 託銀行 とは,普
通銀行のうち 「信託兼営法」により信託業務の運営を認め られた銀行のことを
それぞれい う.そ して,普 通銀行,長 期信用銀行および信託銀行 という3業態
6図1-1金 融機関の資金量
簡保 ・郵便年金
3.9%
損害保険会社一
1.8%
漁業協同組合0.2%
農林 中央金庫2.2%
労働金庫0.6%
商工組合 中央金庫1.0% 信用組合1.7%
平成2年3月末現在
(出所)全 銀協調査部編 『図説 わが国の銀行』財経詳報社,1991年.
を併せて,全 国銀行 と呼ぶ.
因みに,保 険,郵 便貯金,年 金等を加えた,わ が国金融機関全体 としての資
金量をみ ると(図1-1),1990年3月末現在,1,177兆円に達 しているが,全
国銀行が573兆円 とその約半分 を占め,次 いで中小企業金融機関(全 体の9.7
%),農林漁業金融機関(同6.7%),郵便貯金(同11.5%),保険会社(同11.5
%)の 順 になっている.全 国銀行の うち都市銀行の資金量は207兆円で,資 金
量合計の17.6%,あるいは全国銀行資金量の36.3%を占めるなど,単一の業態
としては全金融機関の中で最 も高いシェアを誇 る.
日本における銀行制度の確立と改編
日本におけ る近代的銀行制度の導入は1872(明治5)年 の国立銀行条例の制
定にまで遡ることができるが,そ うした銀行制度が本格的に確立 ・整備 された
のは1893(明治26)年の銀行条例施行 以降のことである.2)その後,わ が国の
銀行制度は様々な変遷 を経て現在に至 っているが,当 時の銀行制度は,殖 産興
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業 を金融面か ら支えることを目的としてイギリス流の商業銀行主義の理念に基
づ き構想され,銀 行 も商業銀行 としての普通銀行,大 衆貯蓄機関 としての貯蓄
銀行,長 期金融銀行 ・貿易金融銀行 としての特殊銀行(特 別法に基づ き設立さ
れた半官半民の銀行)と い うように,資 金需要の性質 に見合 った専門金融機関
が分業的に創設 されていった.
また,明 治 ・大正期においても銀行の設立は許可制 であったが,1900年代初
頭までは殖産興業政策に基づ き銀行の設立審査は比較的緩やかで,届 出さえ出
せば許可されるのが普通 であったため,過 小資本の弱小銀行が多数設立される
に至った.と くに 日清戦争後の銀行設立ブーム時 においては,僅 か3年 間で
668行もの普通銀行が設立 されるなど,地 方を中心に中小銀行 を設立する動 き
が相次 ぎ,普通銀行数は1901(明治34)年末のピー ク時には1,867行にも達 し
た.こ れ らの銀行の過半 は経営基盤の脆弱な中小銀行 からなるとともに,そ の
多 くは機関銀行 と称されるように資本 ・融資面で特定の企業ないし企業グルー
プ と密接な関係 を有 し,当該企業(グ ループ)と 盛衰 をともにしがちであった.
このため,群 小銀行 の経営は,そ の後再三にわたって発生 した恐慌の中で悪化
の一途を辿 り,地方所在 の中小銀行を中心 として整理 ・合併が進め られたが,
それでも,1927年銀行法の施行当時には1,283行という多数の普通銀行 が営業
していた.し か し,1927(昭和2)年 の金融恐慌 と銀行法の制定を契機 として,
そ うした中小銀行の整理が大 きく進められ,さ らには第2次 世界大戦中に1県
1銀行主義に基づ く地方銀行の大合同政策が強力に推進された結果,1945(昭
和20)年末には普通銀行 は61行(都市銀行8行,地 方銀行53行)にまで減少 し
た.
第2次 大戦後,わ が国の銀行制度は,経済の復興 ・発展および雇用機会の創
出という当時の経済的課題の達成を狙いとして再編成 されていった.す なわち,
日本経済の重化学工業化を推進するうえで必要 となる多額の長期資金の供給シ
ステムとして長期信用銀行,信 託銀行 という長期金融機関が設立される一方,
雇用吸収力に富む中小企業の育成 ・発展 を金融面から支援することを狙い とし
て相互銀行,信 用金庫などからなる中小企業金融専門機関が整備 ・拡充された
のであった.さ らに,民 間金融機関による資金供給 を補完す るため,各 種の政
府系金融機関が設立されていった.こ のようにして現在の銀行制度は1950年代
前半に形成されたが,そ れはまた,銀行分業主義に基づ く戦前の銀行制度を時
8代環境の変化 に合わせて再編成 したものと考 えることができる.
戦後におけ る銀行制度の再編過程について もう少 し詳細にみると,連合軍総
司令部は当初,銀 行 と資本市場 との機能分離を図るという原則に基づ き,戦前
期における長期金融機構の主軸 であった特殊銀行の廃止 ・普通銀行化 を強 く推
進 しようとしたが,戦 後の混乱期における産業復興資金供給のため,旧 特殊銀
行に債券発行銀行化への選択を認め るなど,実 際の制度改編は基本政策からの
修正 ・譲歩を余丁 なくされたといえよう.加 えて,財 閥解体,農 地解放 という
民主化政策を背景 として旧来の資本家層が崩壊 したほか,イ ンフレの高進に伴
い金融資産の価値が極端に目減 りし,戦争直後の混乱期においては長期の産業
資金供給を資本市場経由で行 うという連合軍総司令部の基本政策は,理 想的構
想の域 を脱 しえなかった.
実際,そ の後の産業復興資金供給状況をみると,銀行による産業資金貸付が
大宗を占め,と りわけ1950(昭和25)年6月の朝鮮戦争勃発に伴 う特需を背景
に重化学工業等の基幹産業を中心 として設備資金需要が急増 をみ,普 通銀行の
オーバーロー ンが極端に進行 した.こ のような事態に対処すべ く,1952(昭和
27)年6月に 「長期信用銀行法」 と 「貸付信託法」が制定 され,銀 行部門にお
ける長期金融機構の整備が図られたのであった.さ らに,1954(昭和29)年に
は,貿 易金融の円滑化等を目的 として 「外国為替銀行法」が制定され,戦 前期
には外国為替専門の特殊銀行であった東京銀行は同法に基づ く外国為替専門銀
行 に転換 した.
分業主義 ・専門金融機関制度に基づ く銀行制度の再編は,明確 なプログラム
に沿って行われたとい うよりも,む しろアメリカの対 日政策の動向や その時々
の時代的要請に基づ き対症療法的に実施 されて きたというのが実態に近い.し
か しながら,事後的にみると,か なり体系化された制度となっていた.そ して,
このような分業主義により再編されたわが国銀行制度は,戦 後の経済復興およ
びそれに続 く高度成長 を金融面か ら支えてきたのである.そ の後,日 本経済の
成熟化に伴い実態面では,普 通銀行による長期貸出比率の上昇,中 小企業向け
融資比率の上昇が端的に示す ように金融機関の同質化が進んでいる.ま た,
1970年代央以降急速に進展 した金融の自由化,国 際化,証 券化の流れの中で,
企業による資金調達の資本市場へのシフ トの進捗など,銀行 を取 り巻 く環境 も
大 きく変化 し,こ れまでの分業主義に基づ く縦割 りの銀行制度の意義は相対的
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に薄れてきた.
このため,1985(昭和60)年9月以降,新 しい時代環境の下での銀行制度の
あ り方が大蔵大臣の諮問機関である金融制度調査会,証 券取引審議会 において
検討され,1991(平成3)年6月 には,よ り良質の金融サービスを国民に提供
していくためには業態間の垣根 を越 えた競争 を促進する必要があるとの観点か
ら,銀行,信 託および証券業務 を相互に開放すべ きとの提言があった.この提
言に基づ く金融制度改革関連法が1992(平成4)年6月 に成立し,1993(平成
5)年4月 以降,銀 行は証券,信 託それぞれの業務に特化 した子会社(業 態別
子会社)の 設立 を通 じて信託 ・証券業務に参入できるようになった.
ただし,銀行等が新たに設立する証券子会社の業務範囲については,既存証
券会社経営の健全性等を考慮 しつつ漸進的に進めるとの考 え方に基づ き,当初
は①株券の発行お よび流通業務(デ ィー リング ・ブロー キング業務),②転換
社債等エ クイティ物の流通業務 および③株価指数先物取引および株価指数オ
プション取引,と いう株式関連業務がその業務範囲から除外されることになっ
ているほか,親 銀行 との間の人的 ・資本的交流を制限するファイヤー ・ウォー
ルが設けられている.ま た,銀行や証券会社が設立す る信託銀行子会社の信託
業務の範囲についても,同様の趣 旨か ら,貸付信託,年金信託,合 同金銭信託,
特定金銭信託および指定単独金銭信託が当初は除外され る扱いになっている.
業 務 分 野 規 制
戦後の復興期に改編された,日 本の銀行制度は銀行分業主義 を基本 としてい
るが,こ の銀行分業主義をよ り確実なものとする一方で銀行制度全体 としての
安定性を確保す るため,銀 行の業務範囲,店 舗展開や預金金利等に対 しては
種々の競争制限的な規制が課されてきた.競 争制限的規制は専門性の利益を重
視 して導入されたとも考 えうるが,そ うした規制の多くは銀行制度の安定性維
持の観点から経営基盤の弱い銀行でも存立 しうるよう定め られてお り,こ れに
因んでわが国銀行監督当局による銀行行政のあ り方は護送船団方式 と呼ばれる
ことが多い.そ して,こ うした競争制限的な規制が銀行による自由な資金の運
用 ・調達行動 を歪め,結 果 として,オ ーバーローン,オ ーバーボロイング,間
接金融の優位および資金偏在 という,い わゆる高度成長期の金融構造 を現出さ
せた といえよう.例えば,資 金偏在 という現象は,店舗規制により都市銀行 に
IO
よる地方預金市場への進出が相対的に抑制された一方で,預 金金利規制や銀行
保護行政を主因に預金者にとってはいずれの銀行 に預金するかが無差別化 して
いた,と いった事情を背景 として形成されたと考えられるのである.
これ らの競争制限的規制の中でも,わが国の分業 ・専門主義に基づ く銀行制
度 を支えてきたのが,銀 行の業務範囲を定める業務分野規制であ り,具体的に
は,① 長短金融の分離,② 銀行 ・信託の分離,③ 銀行 ・証券の分離が挙げ られ
る.こ の業務分野規制は,各 業務の問に垣根 を設けて他の金融機関の参入 を防
こうとするものであることに因んで垣根問題 とも称される.も っとも,そ の垣
根 も,長短金融の分離については1993(平成5)年10月の普通銀行に よる中長
期預金の取扱い解禁によ り実態的に解消 をみたほか,銀 行 ・信託,銀 行 ・証券
の垣根についても金融制度改革関連法の成立に伴い,銀 行による信託 ・証券業
務への参入,信 託銀行による証券業務への参入および証券会社による銀行 ・信
託業務への参入が相互に可能 となったことか ら,事実上撤廃されたといえよう.
ここでは,わ が国の金融メカニズムを論 じる際に必要 となる範囲内において,
そうした業務分野規制の実態について概観する.
長短金融の分離 とは,長期 と短期の金融業務 をそれぞれ別個の金融機関に行
わせるというものであり,専 門化の利益 を生か して資金の効率的かつ円滑な供
給を推進すること,普通銀行等による資金の運用 ・調達面での期間対応の確保
を通 じて経営の健全性維持や預金者の保護 を図ることなどを狙いとしている.
設備投資資金の供給等の長期金融業務については,長期信用銀行および信託銀
行がその担い手とされるとともに,そ うした銀行に対 しては長期の資金調達手
段 として金融債(長 期信用銀行),貸付信託(信 託銀行)の 販売が認め らた.
これに対 し,普通銀行や信用金庫などは,預金 を原資 として短期貸出を行 うこ
とになってお り,普通銀行等の主要資金調達手段である定期預金の預入期間に
ついては,利 付金融債(5年)お よび貸付信託(5年)と の競合 を避け る狙 い
か ら行政指導により最長3年 に制限されていた.
このように長短金融の分離 は資金の調達期間に対する規制 を通 じて確保 され
てきたが,普 通銀行等による資金の運用期間については何等制限が設けられて
いない.そ の結果,運 用面においては普通銀行等の長期貸 出比率の上昇,長 期
金融機関における短期貸 出比率の上昇を通 じて,普 通銀行等 と長期金融機関と
の同質化が進んできたが,1993(平成5)年10月以降,普 通銀行等による期間
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3年超の中長期預金の受 け入れが可能となったことか ら,同 年月以降,長 短金
融の垣根は名実 ともに撤廃されたといえよう.
銀行 ・信託の分離 とは,原 則 としてひとつの銀行が銀行 ・信託両業務 を兼営
することを禁止するとともに,信 託業務に従事 しうる金融機関の範囲を限定す
るものである.この分離規制は1922(大正11)年の信託法,信 託業法にまで遡
ることができる.戦 中 ・戦後の一時期,銀 行による信託兼営が認め られたこと
もあったが,第2次 大戦後は,長 期金融制度の整備 ・拡充策の一環 として再び
銀行 ・信託分離政策が採 られた.現行法令上,信 託業務は普通銀行の兼営業務
として営 まれているが,信 託業務 を行 いうる銀行は,こ れまで信託銀行7行 ,
都市銀行1行,地 方銀行2行 および外銀系信託銀行9行 に限られていたが,金
融制度改革関連法の実施 を受け,証券会社,普 通銀行,外 国為替銀行,長 期信
用銀行 も信託銀行 を設立することが可能 となり,現在 では,証券系4行 ,為銀
系1行,長 信行系1行,計6行 が子会社形態で もって信託業務に参入している.
ただし,信託銀行による資金調達手段の中でも最 も代表的なものである貸付信
託(期 間2,5年)の 販売については,信託 を主業 とする旧信託専業銀行7行
にのみ認められている.こ のほか,地 方銀行等の地域金融機関に対 しては,土
地信託等の特定の信託業務への本体での参入が認められることになった.
銀行 ・証券の分離は,銀 行による証券業務(有 価証券の引受 ・販売)の 兼営
を禁止するものであり,銀行による証券業務の兼営は預金者 と投資家との間の
利益の衝突(利 益相反)に 伴う問題が多いとの考え方を背景 とす る.こ の分離
原則は,戦 後の制度改革において米国のグラス ・スティーガル法を取 り入れる
かたちで導入され,証 券取引法65条により銀行の証券業務は公共債を除き原則
禁止 となっている.ま た,わ が国の場合,銀 ・証分離により証券会社に発展の
基盤を提供,そ れ を通 じて過度の間接金融方式 を是正 しようとするところにも
狙 いがあった とされている.実 際,銀行による公共債 を対象 とした証券業務は,
高度成長時代 を通 じて行政指導によ り国債の引 き受け以外は禁止されて きたが,
その後,経 済環境の変化 とともに漸次認可され,現 在 では公共債の窓口販売 ・
ディー リング業務 ・公募入札のほか,国 債の先物 ・オプション取引,金 融先物
取引の取扱いなどが可能 となっている.
第2節 業 務範 囲 および産 業組 織 か らみ た特 徴
銀行の業務範囲
わが国においては,以 上の とお り銀行の業務に関 しその専門性 を重視 した
種々の分離政策が採用 されている.中 小企業金融,住 宅金融,農 林漁業金融な
どの分野で専 門金融機関を設置 し,中小企業等の育成 ・発展 を図るという専門
金融機関制度を有する国は多数あるが,わ が国のように肌理細かな分業体制 を
採用 している国は主要国では数少ない といえよう.例えば,ア メリカでは銀行
による証券業務についてはグラス ・スティーガル法で公共債 を除 き禁止されて
いるが,銀 行 ・信託業務の分離や長短金融の分離に関する規制は存在 しない.
また,イ ギリスにおいては多種 多様な金融機関が存在し,そ れぞれが得意 とす
る金融サー ビスの分野に特化 しているが,業 務範囲に関する法令上の規定はな
く,いずれの業務分野にどのような形態でもって進出するかは,銀 行等の自主
的判断に委ねられている.
銀行業と商業の分離
銀行業と商業の分離 とは,商 業(非 金融事業法人)に よる銀行の支配 ・所有,
または銀行による商業の支配 ・所有 を排除しようとする政策のことをいう.こ
の問題についての関心は,わ が国では分離原則が制度 として確立していること
もあってさほど高 くはない.し かしなが ら,仮に両者が分離 されていないと銀
行による貸出決定の独立性が維持 しえず,資 産内容の健全性が脅か されるおそ
れがあるため,銀 行制度のあり方を考えるうえでは見過 ごすことのできない問
題 といえよう.
わが国の現行銀行制度上,銀 行業 と商業の統合は禁止されているが,明 治,
大正期においてはとくに禁止されておらず,そ の結果,商 業の経営者が傘下企
業の資金調達 を目的として銀行 を設立し,関連の企業に融資を集中させ るとい
う動 きが相次いだ.当 時,そ うした銀行は商業の資金調達機関であることに因
んで機関銀行 と呼ばれていたが,銀 行の機関化が進むと資産内容の健全性が損
なわれる可能性が高い.実 際,そ うした機関銀行による与信の多 くが第1次 大
戦後の反動不況の中で不良化 し,1927年に生 じた金融恐慌の背景 を形成 した と
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されている.同年に成立 した銀行法は,銀行の株式会社化および最低資本金の
引き上げによる銀行合同の推進を通 じて,こ うした銀行業 と商業の統合を排除
しようとするところに狙 いがあったとも考えられる.そ して,第2次 大戦に敗
戦 した後,銀 行 と企業は旧財閥系企業集団に代表され るように長期的な金融取
引,株 式の持ち合いや役員派遣 を通 じて緩やかに結び付いてはいるが,銀行合
同の進展や財閥解体に伴 い,わ が国においては銀行業は商業と完全に分離 され
ている.
欧米主要国において も,銀行業 と商業は一般に分離されている.フ ランス,
ベルギーという少数の国においては,ひ とつの持株会社が銀行 と商業双方を保
有す ることが例外的に認められているが,そ うした場合で も銀行業 と商業の結
び付 きが銀行の貸出決定に影響 を及ぼさないよう工夫 されている.ま た,ド イ
ツのように産業界 と銀行界 との関係が緊密な国もあるが,商業による銀行の所
有 ・支配はみられない.こ れ らの国において問題 となっているのは,む しろ銀
行がその株式保有 を通 じて産業に大 きな支配力 を及ぼ しうるという点であ り,
厂銀行による産業支配」 という論題で銀行業 と商業 との統合に伴 う危険が議論
されている.
アメリカにおいても銀行業 と商業は分離 しているが,そ の分離度合は完全で
はない.す なわち,ア メ リカでは,要 求払預金の受け入れ と商業貸付 を同時に
営む金融機関が銀行 とされ,商 業による銀行の保有は禁止されているが,その
いずれか一方の業務 しか行わない,い わゆるノンバンク ・バンクについては商
業による所有が認め られているのである(た だし,ノ ンバンク ・バンクの新設
は1986年3月以降禁止).こうした事情に加 え銀行業進出への機会均等確保 と
いう狙いもあって,ア メリカでは金融制度の改革論議が高まる都度,銀行業 と
商業との分離政策を見直すべきとの議論が主張されることが多い.例 えば結局
廃案 となった財務省に よる金融制度改革法案(1991年に議会に提出)で は,銀
行業 と商業 との分離原則 を変更 し,商業に対 し多角的持株会杜 を通 じる金融サ
ービス持株会社(銀 行,証券等金融サービス会社の持株会社)の 保有 を認める
という構想が盛 り込 まれていた.
わが国銀行業の産業組織的特徴
次に,わ が国の銀行業が産業組織論的にみてどのような特徴を有 しているか
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表1-2わ が国および欧米主要国における銀行制度の産業組織的特徴
日 本 アメ リカ ドイツ イギ リス
商業銀行数
うち大手行
〈1990年3月末 〉行
155
13・'
〈1989年3月末 〉行
13,011
17'z
〈1991年末 〉 行
341
4
〈1990年末 〉 行
13
4
その他の金融機関数 6,403 17,508 ・:. 177
総預金残高に対する
商業銀行シェア
うち大手行
a
78
30"
%
55
20'2
%
30
12
%
35
28
(注)*1都 市銀 行(た だ し,90年4月 以降 は11行).*2海 外 店 を有 する 多国籍銀行.
という点について国際比較の観点か ら考 えることにしよう.各 国とも信用秩序
維持の観点か ら,銀行に対 しては何 らかのかたちで規制を課 しているが,そ う
した規制のあ り方は国によって異なっており,それが また各国銀行業の産業組
織的特徴 を強 く規定していると考 えられる.し たがって,銀 行業の産業組織 を
国際比較するということは,各 国の銀行監督政策の相違 を論 じるこ とに等 しい
ともいえよう.実 際,ド イツやイギリス等の欧州主要国においては信用秩序維
持のため,わ が国 と少な くとも同等程度の銀行保護政策が採 られていると伝 え
られている.こ れに対 しアメリカでは,営 業地域に対する地理的制約は厳 しい
ものの銀行業への参入等は自由 ・平等の原則の下,比 較的緩やかで,金 融シス
テムの安定化対策 としては預金保険制度 という事後的なセーフティネッ トが重
視されている.
こうした事情に加 えデー タ面での制約 もあって,非 金融法人 を対象 としたよ
うな集中度に関する詳細な分析を実施することが適切 であるとは必ず しもいえ
ない.そ れゆえ,こ こではわが国銀行業の産業組織的特徴について,単 純では
あるが欧米主要 国の銀行産業 との比較で考えることにした.表1-2は,日 本,
アメリカ,ド イツおよびイギリスの4力 国についてそれぞれの国における金融
機関数,総 資金量に対する商業銀行のシェアを示 したものであり,この表から
はわが国銀行業の産業組織的特徴 として次の2点 が指摘しえよう.
第1に,ド イツ,イ ギ リスに比較 して商業銀行以外の金融機関数が多い.こ
れは,わ が国の場合,商 業銀行以外の民間金融機関は,信 用金庫(1990年3月
末現在,454金庫),信用組合(同,414組合),農 ・漁業協同組合(同,5,486
組合)等 の協同組合組織の機関からなるが,そ の資金量の約4割 を占める農 ・
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漁業協同組合については市町村ないしそれよりも低 い行政単位 で設立される傾
向が強いことを反映 したものである.ド イツにおいて も,商業銀行以外の銀行
が多数存在するが,こ れらは,連 邦政府,州 政府,地 方 自治体 などの公的機関
が所有する,貯蓄銀行および信用協同組合 という系統金融機関か らなっている.
とりわけ,後 者の信用協同組合は極めて零細な組合か らなってお り,こ れが,
わが国 と同様に機関数 を押 し上げているといえる.こ の間,ア メリカでは日本,
ドイツおよびイギリスとの比較において商業銀行が多数存在す るが,こ れは,
銀行による支店設置についてはそれを全面的に禁止す る州があるなど厳 しい制
約下にあるため,本 店のみで支店 を有 さない銀行が少な くないことなどを背景
とするものである.
第2に,民 間金融機関の総資金量に対する商業銀行 シェアをみると,わが国
の商業銀行 シェアが78%と圧倒的に高い一方,ド イツ,イ ギリスでは30%程度
と概 して低 い.これは,わ が国の場合,銀 行預金以外に安全有利な金融資産蓄
積手段が利用可能でなかった中で,世 界的にみても高水準にある個人貯蓄が銀
行部門に流入せ ざるをえなかったという事情に加え,短 期の余資運用手段が譲
渡性預金(CD),大口定期預金等の預金関連商品に限られている状況の下,大
手金融機関である都市銀行が企業 との親密な関係 をてことして取引先企業から
多額の法人預金 を受け入れていることを反映 したもの と考えられる.
この間,ド イツといえば,銀 行による産業支配か ら3大銀行による寡 占体制
が想起 しうるが,実 際には3大 銀行の預金シェアは10%程度に過 ぎない.3大
銀行に代わって圧倒的な市場 占有度 を誇 るのは,貯蓄銀行および信用協同組A
という公的金融機関なのである.銀行による産業支配 と称され るように3大 銀
行の企業に対す る影響力が強いのは,そ うした銀行が圧倒的多数の株式議決権
を有 しているか らである.ド イツの場合,零 細株主の 多くは慣行 として,無 記
名株式を3大銀行 を中心 とした銀行に寄託するとともに,そ の議決権の代理行
使について も当該銀行に委任 している結果,3大 銀行 は株主総会での議決を通
じて企業経営に強大な影響を及ぼすことが可能 となっているのである.
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第3節 日本 の金 融 メ カニズ ム:再 考
問 題 の 所 在
次に,高 度成長時代を中心 として,わ が国の金融 メカニズムの特徴 とその後
の変容について概観す る.わが国の金融 メカニズムのあ り方を巡 っては,鈴 木
(1974),岩田 ・浜 田(1980),堀内(1980),寺西(1982),蝋山(1982),首
藤 ・高橋(1986)など多数の研究が公表 され,日 本の金融に関する構造的,制
度的諸条件(オ ーバーローン,オーバー ボロイング,資金偏在,間 接金融の優
位および金利の硬直性)を 明示的に考慮 した理論 モデルに基づ き,銀行,家 計
および企業行動,さ らには金融政策の有効性が理論,実 証の両面か ら種々検討
され,興 味深い結論が導かれている.し かしながら,こ うした研究成果を子細
に検討す ると,①構造的,制 度的諸条件,と りわけ各種の金利規制の存在が銀
行,家 計等の最適化行動にどのような影響 を及ぼ したのか,② わが国貸出市場
における金利決定メカニズムにはどのような特徴がみられたのか,③ あるいは
金利が規制されていた中でどのようなメカニズムを通じて市場での需給が調整
されていたのか,と いう日本の金融 メカニズムを理解するうえでの重要な問題
に関してはほ とん ど明らかになっていないのも事実である.
また,蝋 山(1992)が指摘しているように,近 年における金融の 自由化 の流
れの中で生 じた金融の構造変化や,金 融の自由化が 日本の金融システムに及ぼ
す影響を議論す るに際 して も,こ うした問題に対 し一応の回答を与え,か つて
の 日本において支配的であった金融メカニズムを明らかにしてお くことが どう
しても不可欠であると考えられるのである.本書は,こ うした問題意識のうえ
に立って,債 券市場,貸 出市場 を取 り巻 く制度的与件に条件づけられた金利決
定,資 源配分 メカニズムを統一的な観点か ら分析 し,さ らには,日 本的金融慣
行の特徴であるとされるメインバンク関係の特徴 を国際比較の観点か ら検討す
るとともに,実 はメインバンク関係が銀行信用の割当基準であったことを明 ら
かにする.
こうした議論の詳細については第4章 以下に譲ることにして,こ こでは,な
ぜわが国においては銀行部門が戦後の企業金融において重要な地位 を占め るに
至ったのか,さ らには,高 度成長期 を中心 としてかつて支配的であった各種の
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競争制限的規制が家計か ら企業へ と向かう貯蓄の流れに対 しどのような影響 を
及ぼしていたのか,と いった問題 を中心 としてわが国の金融メカニズムについ
て検討することにしたい.
戦後 における銀行貸付市場,証 券市場の発展
第2次 世界大戦後におけるわが国銀行制度の再編は,先 に指摘 したように,
アメリカの対 日政策の動向やその時々の時代的要請に基づ き対症療法的に実施
されてきた.そ うした中でもとくに重要なのは,連 合軍総司令部による日本経
済復興プログラムにおいて,銀行の再建が最優先されたという点である.す な
わち,戦 後復興期における企業再建整備の過程で銀行の再建が連合軍総指令部
により優先的に取 り進め られ,企 業が戦時中に銀行か ら借 り入れた資金につい
ては可能な限り銀行に返済す ることが求められたほか,返 済不能 となった借入
金は銀行預金の切 り捨てによ り整理されたのであった.加 えて,銀 行は唯一,
集中排除法の適用除外 となったこともあって,企 業分割 という厳 しい事態を免
れるとともに,他 の諸産業に先駆けるかたちでいち早 く再建整備 を完了 し,そ
の後の経済復興過程において中心的な役割 を担う基礎が ここに構築 されたので
ある.3)
一方,株式市場についてみると,戦後,連 合軍総司令部からの取引所民主化
要請 を受け,1949年5月に証券取引所は再開された.ま た,財 閥解体等に伴 う
株式の大量放出により個人株主のシェアが急騰したほか,証 券投資信託 の認可
など株式の大衆化政策が採 られ,1960年前後には 「投信ブーム」 と呼ばれるほ
ど市場が活況 を呈し,株式市場の大衆化が進んでいった.も っとも,株式市場
を企業による資金調達の場 としてみた場合,高 度成長期におけ る増資は株主へ
の額面割当増資 というのが一般的な形態であった.そ のため,株 式市況の下落
局面においては駆け込み増資がみ られるなど,時価発行増資に典型的な株価変
動 を通 じた増資調整メカニズムが有効に機能 しえない環境にあ り,こうした事
態に対処すべ く,引受証券会社 を中心 とした増資の調整が行われてきたのであ
る.
公社債市場においては,1949年に社債の発行が再開されたが,当 時は銀行等
による消化が主体であり,事実上 日本銀行 と長期信用銀行を中心 とした受託銀
行が毎月の起債銘柄の量 と質 を決定す るなど,銀行管理市場 といった色彩が強
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かった.そ の後,1956年4月には公社債流通市場が設けられるなど,制度面で
の整備が漸次進められてきたが,高 度成長期においては受託銀行 と引受証券会
社から構成される起債会が長期貸付金市場における需給状況をも勘案の うえ事
業債発行市場での起債額を調整 していたのである.ま た,こ のような調整 を経
て発行 された事業債は,個 人部門での金融資産の蓄積が十分 ではなかったこと
もあって,都 市銀行,地 方銀行な ど発行企業 と融資面で利害関係にある金融機
関 を中心 として,協 調融資の変形 と観念の うえで割当的に消化されていたので
ある.その結果,事 業債市場は,産 業資金の供給 というその本来的な機能を十
分果たしていたとはいい難い状態にあった.
高度成長期の事業債の発行市場において,こ のような量的調整が行われてい
たのは,人 為的低金利政策の一環 として公社債 の応募者利回りも市場均衡金利
と比べて低位に設定されていたか らであ り,実際,1970年頃の金融逼迫期には
市場利回 りと応募者利回りとの間には2%前 後にも及ぶ大幅な乖離が生 じてい
た.事 業債の応募者利回りが低位 に規制 されていたため,そ の発行市場におい
ては恒常的に超過需要が存在 してお り,起債調整はそうした市場での需給状況
に対応した信用割当であったとも考えられる.い ずれにしても,事 業債市場は,
発行 ・流通市場とも,厳 しい金利規制 とそれに伴 う起債調整の下にあって順調
な拡大を遂げることができず,高 度成長期 を中心に長期間にわたって未発達な
状態に とどまっていたのである.4)
個人による金融資産蓄積 と預貯金への集中
個人部門における金融資産の蓄積については,終 戦直後のハイパーインフレ
によりほ とんどゼロの水準になるなど一時大 きく失われたが,そ の後の経済の
復興 ・成長の過程で急速な勢いで増大 していった.個 人部門において蓄積 され
た金融資産の運用形態をみると,①公社債の購入単位が資産蓄積水準 との比較
においてなお高かったこと,②戦前におけ る株式市場の投機的な性格を反映 し
て株式での運用に対 しては慎重な姿勢 を堅持す る個人が多数にのぼっていたこ
となどを背景 として,そ の大部分は,銀 行などの金融機関が供給する流動性 ・
安全性の高い預貯金 となっていた.そ して,金 融機関の手元に集中 した家計の
貯蓄資金は金融機関の手を通 じて企業や政府部門に融通されるとい う,間接金
融方式が,高 度成長時代における金融の支配的形態となったのである.
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このように個人部門において蓄積 された資金が銀行経由で企業,政 府部門へ
と融通されるという単線的な金融形態が戦後復興期か ら高度成長期 にかけての
わが国で支配的 となっていった背景 としては,次 のような事情が指摘 しえよう.
すなわち,第1に,連 合軍総司令部の政策により銀行 の再建整備が他の産業に
先駆けて実施され,銀 行部門を経由 した企業への復興 ・成長資金の供給体制が
整っていた.第2に,金 融機関の店舗はほぼ全国津々浦々にまで設置されてい
た一方で,株 式や公社債の売買窓口となる証券会社の店舗については家計が身
近に感 じるほどには展開されていなかったほか,株 式や公社債の最低購入単位
は銀行預金比かなり高めに設定 されていたことから,金融資産蓄積が低水準で
推移 していた高度成長時代においては,個 人部門の貯蓄は勢い銀行預金へ と向
か うようになった.第3に,戦 争中に遂行 された銀行合同政策の結果 として金
表1-3わ が国の金融メカニズム
家 計
1預金金利規制「
}一圃 {1応募者利回り規制1
金融債の引受け(都市銀行)
資金,借入企業の指示
(重複的金融仲介)
團E鋼
(長期金融機関)
都市
銀行
コー ルマ不一
コール ロー ン
地方
銀行等
(資金偏在)
(長短金融の分離)
(普通銀行等)
最低取引単位規制
(資本市場)
圜圈
長
期
資
金
運
転
資
金
{
貸出金利規制
メインバンク関係
を基準とする信用
割当
1起債会を通じる信用割当1
{1株主への額面割当増資1
(企 業)
大手企業の設備投資資金 大手企業の運転資金 中堅・中小企業、個入
融機関相互間の経営格差が大 きく低下 したことに加え,預 金金利 も金融機関の
業態にかかわらず一律であったことから5),家計 としても貯蓄資金を利便性 を
基準 として近 くに所在する金融機関店舗に安心 して預けることができた.
以上,わ が国高度成長期に特徴的であった間接金融主体の企業金融は,人為
的低金利政策,店 舗規制に代表される各種の競争制限的規制,公 社債市場にお
ける起債調整などといった諸規制によって支z.られてお り,個人貯蓄および企
業からの資金需要の大部分が銀行 を中心とする金融機関市場へ と集 中す るよう
政策的に仕向けられていたのである(表1-3).このように して限られた資金
を成長戦略産業へ と,しか も低利なかたちで重点的に配分するという政策の実
効性 を確保す るため,内 外市場の遮断措置が採 られていたのであった.
また,高 度成長時代 には,個 人貯蓄 を基礎 とする資金供給を企業からの資金
需要が上回るという超過需要の状態がi亘常的に続いてお り,そ うした資金不足
の解消 を狙い として,「成長通貨の供給」 という名 目の下で 日本銀行か らの信
用供与が多額にのぼっていた点にも留意する必要がある.やや余談になるが,
金融の自由化 とは,こ うした企業金融における銀行の優位性 を支えてきた諸規
制が緩和ない し撤廃 されることと同値である.自由化の進展が銀行の経営基盤
を圧迫するとか,自 由化に伴い利鞘が減少するといった議論が聞かれるが,そ
れは,あ る意味で当然のことといえよう.金融の自由化は,各 種規制 によって
銀行がそれまで享受 していた準地代 あるいは超過利潤の放棄 を求めているか ら
である.
確かに個人貯蓄の大宗は銀行部門により吸収されたが,業 態別にみると,大
企業か らの旺盛な資金需要 を抱 えるとともに経営基盤が強固な都市銀行等の大
手銀行に対 しては,経 営基盤が相対的にみて脆弱な中小金融機関の健全性維持
を狙いとして,地 方市場への参入が大蔵省の店舗指導を通 じて厳 しく制限され
ていた.こ の結果,都 市銀行等では恒常的に預金不足の状態に陥る一方で,地
方の中小金融機関は余裕資金 を抱えることにな り,そ うした資金需給上のアン
バランスはコール ・手形市場 を通 じて調整 されていたのである.そ の意味で,
高度成長期のわが国金融構造の特徴のひとつ とされる資金偏在は,人為的低金
利政策 と競争制限的な店舗規制の結果であ り,金利 自由化の進展や機械化 に伴
う店舗規制の実効度合いの低下 とともに後退 していったという事情は,そ うし
た事実を如実に物語っているといえよう.
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産業資金供給の銀行間での調整
もっとも,銀行が家計に提供 してきた預金の大部分は期間1年 以下の短期資
金であ り,わが国の大手製造業企業が希望す る設備投資資金の平均借入期間
(5～7年程度)と 比較す ると,か なりの期間 ミスマッチを伴っていた.実 際,
1950年台前半においては,朝 鮮戦争勃発を背景 とした特需景気の下で大手企業
からの設備資金需要が大 きく高まり,これに応えるかたちで都市銀行等では長
期資金を積極的に供給 したが,そ の後,資 金の固定化から都市銀行等では厳し
い資金繰 りを余丁 なくされ,そ うした事態改善のため,長 期金融を専業 とする
長期信用銀行制度が創設 されることになったのである(寺西(1982)).長期金
融機関に対 しては,長 期資金の安定的な調達を目的として,5年 物の利付金融
債の発行(長 期信用銀行)お よび貸付信託の取扱い(信 託銀行)が 認め られる
ことになったが,そ の一方で,長 期金融機関に対 しては店舗展開に対 し厳しい
制約が課されることになった.
取引先企業か らの旺盛 な設備資金需要を満たすため,都 市銀行等では,長 期
信用銀行の発行する金融債の過半を引き受けるという形態でもって,長 期信用
銀行に資金 を供給す る一方で,そ の融資先については自行の取引先企業 を優先
させ る旨の確約 をとりつけていた.都 市銀行では,長期信用銀行による長期資
金貸出先の多 くが,自 行の貸出先企業に一致 していたことか ら,金融債の引き
受けを媒介 として取引先からの設備資金需要 を満たそ うとしていたのである.
こうした迂回的な長期資金の供給メカニズムは,寺 西(1982)により 「重複的
金融仲介」 と呼ばれた.そ れはまた,都 市銀行等が長期貸付に伴 う各種の リス
クを長期信用銀行に転嫁 しようとするものであるが,都 市銀行等の資金調達期
間が1～2年 に限定 されていたとい う長短分離を前提 としたうえでの合理的な
棲み分けとも考 えることができよう.こ うした都市銀行等による金融債の引き
受けは,① 金融債が 日本銀行適格担保に指定 されていた結果,そ の流動性が制
度的に保障されていた,② 金融債の表面金利が定期預金金利 と比べて常に1%
以上割高に設定されていたため,採 算的にみてもうま味があった,と いうよう
な制度的条件によって支 えられていた という点も見逃せない.
信用割当基準としてのメインバンク
そしてまた,か つて種々議論されたように,銀 行貸出市場においては,高度
成長時代 を通 じて超過需要が匱常的に存在 しており,貸 出金利 も人為的低金利
政策にしたが うかたちで低位 に釘付けされていた.貝 塚 ・小野寺(1974)や寺
西(1982)等が主張 したように,高 度成長時代のわが国貸出市場においては,
超過需要が存在し,信用割 当が行われていた可能性は大いにあ りうるが,問 題
とすべ きは金利規制が存在 している状況の下で,ど のようなメカニズムを通 じ
て個々の企業へ と銀行信用が割 り当てられていったのか という点であろう.不
思議なことに,わ が国貸出市場のメカニズムに関するこれまでの議論 において
は,信 用割当の発生の有無をめ ぐっては理論,実 証の両面か ら種々検討 されて
いるが,信 用割当が実際にあったとした場合,そ れはどういう形態でもって行
われていたのか という点に関 しては,筆 者の知 りうる限 り,ほ とん ど議論 され
ていないのである.
限りある預金の増加額あるいは日本銀行の窓口指導により制約 された貸出増
加額 を個々の企業に対 しどのように配分すべ きかという信用割当問題への対応
に関 しては,銀 行は融資を依頼 してきた企業がメインバンク関係にあるか否か
を重要な基準 として銀行信用 を配分 していった と思われるのである.6)すなわ
ち,都 市銀行等では,メ インバ ンク関係にある取引先企業か らの巨額にのぼる
資金供給要請を優先的に満たしつつ自行ポー トフォ リオ ・リスクの分散 を図る
という目的の同時達成 を狙いとして,そ の他の都市銀行などの協力 をえて 「事
実上の協調融資団」 を組成,融 資を実行す る一方で,他 行 を幹事 とす る非メイ
ン先企業向けの協調融資団へ参加することにより,相互に貸出資金の取引先企
業への円滑な配分 ・供与に努めてきたと考えられるのである.以上のように,
高度成長時代におけるわが国貸出市場においては,金 利規制に伴い価格調整メ
カニズムが有効に機能 しえなかったため,信 用割当という数量調整 メカニズム
に頼 らざるをえなかったが,そ うした信用割当はメインバンク関係の有無を重
要な基準として運用 されていたと考 えられるのである.
事後的な貸出金利調整メカニズムとしての実効金利
この間,貸 出金利については,日 本経済の復興 ・発展 を狙 いとして金利規制
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によって低位に釘付けされることが要請され,公 定歩合 に一定のマージンを上
乗せするかたちで標準貸出金利(短 期プライムレー ト)が決定されていた.金
融機関ではまた,政 府の低金利政策に したがって自主的に,貸 出金利の最高限
度 を標準金利に1.75%を加えた水準に設定 し,こ の狭い範囲内において期間1
年未満の貸出に適用される金利を決定 していた.し かしなが ら,経費を含めた
資金調達 コス トとの比較でみると,そ うした貸出金利を適用 しているだけでは
金融機関 自体の成長 ・発展に必要な利益 を確保 し難かったのも事実であった.
このため,金 融機関では,銀行信用市場での超過需要の存在 を背景 とす る融資
交渉上の優位 性をてことして,借 入企業からの預金受け入れにかかわる量と金
利の双方をコン トロールし,事後的には市場実勢に近い貸出金利 を適用すると
ともに,相応の利鞘 を確保 していたと考えられるのである.
貸出金利の事後的な調整手段 として利用 されていたのが,歩積 ・両建 と呼ば
れる拘束性預金の徴求であり,金融機関では,貸 出の一定割合 を通知預金,定
期預金 として預入す るこ とを借入企業に求めたのであった.拘 束性預金の存在
に伴 う事実上の融資額の減少を調整 した貸出金利のことを実効金利 と呼ぶが,
金融機関では,実 効金利でみた貸出金利を市場実勢に近い水準に維持すべ く.
拘束性預金比率をコントロールしていたと考 えられるのである.拘束性預金の
受け入れはまた,金 融機関か らの資金流出の抑制,あ るいは信用創造係数の引
き上げを通 じる貸出可能資金の拡大 を意味す るため,金 融機関においてはその
ような行動 を採るインセンティブがあったと思われる.一 方,借 入企業 として
も,旺盛な設備投資計画を予定通 り実行 して行 くためには金融機関か らの融資
協力が不可欠であったことか ら,次善的な解 として,そ うした割高な貸 出金利
を受け入れてきたが,高 度成長時代の資本収益率の高さを勘案すると,む しろ
割安であったのもかもしれない.
このような事後的貸出金利調整 メカニズムが適用可能であったのは,そ もそ
も銀行信用市場に超過需要が発生 していたからであり,第1次 石油 ショック以
降,そ うした条件が後退するとともに,金 融機関の貸出交渉力が相対的に弱 ま
ることになった.そ して,そ の後の資本市場における事業債発行 ・増資規制の
緩和,預 金金利の自由化 とい う流れの中で,こ うした傾 向にさらに拍車がかか
り,1989年1月に拘束性預金の徴求 を前提 としない新短期プライムレー ト制が ・
導入され,現 在に至っている.
z4
日本経済の発展,金 融の自由化の進展と銀行取引関係の変容
日本的な金融取引慣行 として,メ インバンク制あるいはメインバ ンク関係が
指摘されるが,そ うした取引慣行がどのようにして定着,普 及し,ま た金融 自
由化の中でどういった方向へ と変容 しているのか,簡 単に論 じることにする.
メインバンク関係 とは一言でいうと,互 いに相手方の利益増進に寄与する行動
を採ることをうたった,銀 行 と企業 との間での結託契約である.そ して,こ の
契約の履行 を通 じて銀行は借入企業に対 し,メ インバンクとして 「事実上の協
調融資団」 を組成のうえ安定的な資金供給(経 営危機時の救済行動 を含む)お
よび企業経営権の安定化 を確約す る一方,借 入企業はその見返 りとして銀行取
引のメインバ ンクへの集中を通 じて当該銀行が預金 ・利益競争上優位な地位 を
確保 しうるよう協力することを誓 うものであ り,現象的には融資順位1位,株
式保有比率 も融資銀行団で1位,役 員派遣 といったメインバ ンクに関する定型
化 された事実が観察 されうるのである.
メインバンク関係 とは,経 済復興期および高度成長時代 という資金不足時代
において,各 種の規制により支えられるかたちで形成された単線的間接金融方
式の下での銀行信用の配分 メカニズムであり,1980年頃までは一定の役割を果
たし,日本経済の発展 ・成長に寄与してきた.し か しなが ら,1980年以降の金
融環境の変化 は,こ れまでメインバ ンク関係 を支えてきた基礎的条件 を崩壊さ
せ,そ の意義や役割 を後退させる方向で作用 していると考えられる.実 際,わ
が国大手企業 の多くは,「銀行離れ」と称 され るように資金調達の場 を銀行信
用市場か ら資本市場へ とシフ トさせている.こ うした企業による銀行離れは,
規制緩和に伴 い資本市場からの資金調達が容易になったという要因だけでなく,
銀行借入に付随するウェッ トな性格が企業経営上の 自由度 を制約す るとい う側
面が 日本経済の安定成長軌道への移行 とともに強 く意識されは じめたことも作
用 している.
すなわち,銀 行借入の場合,融 資シェアの維持や期末協力預金の要請 など,
メインバンクを中心 として取引銀行の利益最大化につなが るよう行動すること
を求められることが多いのである.高 度成長時代においては,そ うした取引は
ひ とつの コス トとして容認されていたが,資 金調達面での制約が大 きく後退 し
た現在においては,銀 行取引に派生する各種の制約から逃れ,経 営 ・財務上の
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自由度 を確保 しようとす る動 きが企業サイ ドにおいて生 じたとしてもある意味
で当然のことともいえよう.実際,1980年代後半以降,グ ループ企業による資
金調達の一元化を掲げて大手企業 によるファイナンス ・カンパニー設立が相次
いだが,そ れはまた企業 による資金調達面での自由度 を確保 しようと動 きとし
て捉えることができる.
このようにメインバン ク関係に潜んでいた問題が現在,金 融の自由化の流れ
の中で顕現 し,銀行 と企業 との取引関係も変容 を余儀な くされているように窺
われる.わが国の大手企業は現在,銀 行取引の効率化を狙いとして,取 引銀行
数の縮小や資金決済 ・内外為替の特定銀行への集中を図っているが,取 引関係
変容の中で銀行の関心事 も,貸 出シェア競争か ら,そ うした特定銀行 グループ
に参入 しうるか否か という点に移っている.わ が国の銀行取引においては,預
金,貸 出といった個々の銀行取引毎の採算 よりも銀行取引全体 としてみた場合
の総合採算が重要視 されているが,こ れはまた,貸 出だけでは採算に合 わない
ことを意味 していると考えられる.そ うした状況下,銀 行では預金や内外為替
の取扱い等を通 じた利益の確保が至上命題 となっているが,高 度成長時代にお
いては預金等については貸出シェアに準 じた取扱いシェアが保証されるとい う
かたちで,メ インバンク関係は融資分配だけにとどまらず,銀 行間の利益分配
基準 としても重要な役割を果たしていたのである.
金融の自由化の下で生 じた借入企業による銀行選別行動は,そ うした利益配
分ルールが有効に機能 しえな くなったことを意味している.メ インバンク以外
の銀行においては,貸 出金利決定に関する主導権 を握って 「適正な」金利 を能
動的に適用す ることが困難 なため,現 在では,融 資シェアではなく,資金決
済 ・内外為替等の各種銀行取引や社債の受託を集中的に取 り扱う,いわゆるコ
ア ・バンク ・グループの構成銀行に参入しうるか否かが銀行競争上の重要な争
点になっていると伝えられている.7)こうした事態は,金 融の自由化が完了し,
そうした環境の下での新 しい取引ルールが形成されるまでの過渡的現象 とも考
えられるが,メ インバンク関係の今後のあ り方に関 しては,銀行 と企業 との取
引関係がウェットから ドライなものへ と変わっていく中で,株式の持合慣行 を
含む銀行取引全体がどうなるのか といった観点か ら多角的に検討す る必要があ
ると思われる.
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第1章 注
1)わ が国金融組織の詳細については,日 本銀行金融研究所(1986)を参照.
2)わ が国における銀行制度の確立 と改編の詳細については,寺 西(1982)を参照.
3)戦 後復興期か ら高度成長期にかけてのわが国金融 ・資本市場の動向 と特徴につ
い て は,浜 田(1968),鈴木(1974),志村(1978),堀内(1980),寺西
(1982)などを参照.
4)こ うした社債発行規制が,メ インバ ンク関係あるいはメインバ ンク制 と呼ばれ
る,わ が国に独特 な金融取引慣行 の基礎のひとつ を形成 したと考え られ るが,
そうした議論の詳細については,日 向野(1993)を参照.
5)も う少 し厳密にい うと,預 金金利規制が撤廃 されるまでの間,信 用金庫等の協
同組織金融機関の預金については,会 員または組合員の相互扶助 を目的 とす る
とい う点 を考慮の うえ,定 期性預金については普通銀行比,年0.1%高,納税
準備預金等については年0.25%高が認め られていた.
6)高 度成長時代,大 手企業を中心 として 「メインバンクを持つ とい うことは資金
の優先割当 を確約 したク_tン 券 を獲得す ることに等 しい」 とい う指摘が聞か
れたが,こ れは,本 書での議論 を支持す るもの といえよう.
7)コ ア ・バ ンク ・グループに関す る議論 については,例 えば佐々木(1992)を参
照.
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第2章 銀行,金 融制度 と経済学
銀行あるいは金融制度の意義や役割などに関しては近年,金 融契約の理論に
基づ き,新 しい観点から議論が展開されるとともに,興 味深い結果が提示 され
ている.これ らの議論は,単 純化のため,抽 象的な世界 を対象 とす るものであ
るが,そ の一方で,金 融制度,銀 行のあり方は 「一国経済の歴史的所産」 と称
されるように,国 により,時代により異なる.こ のため,理 論 と現実 との問に
はギャップが存在す ることになるが,そ のギャップは,残 念なが ら,む しろ拡
大 しているように窺われる.実 際,こ れまでの金融制度研究においては制度の
類型化にかかわるものが大多数 を占め,契 約理論 を応用 した理論的研究成果に
基づ き,異 なる金融制度の機能 を比較するといった研究はあまりみられない.
本章では,銀行の役割 と機能に関する最近の議論 を簡単に要約 した後,金 融
制度を産業資金供給のあ り方に関す る制度的取 り決め,あ るいは金融取引ルー
ルの集合体 として捉えたうえで,不完備契約の理論に基づき,企業の最適資本
構成 という観点から金融制度の機能 と形態について議論する.そ して,金 融制
度は,借 入企業の倒産 リスク負担に関す るルールであ り,銀行借入型あるいは
資本市場型 というように,金 融制度のあり方が国により時代によ り異なるのは,
そうしたリスク負担ルールの相違を反映したものであると主張される.
第1節 銀行 の役 割 と機 能
銀 行 とは何 か
最初に,銀 行 とは何か ということか ら考えよう.こ の問題に対 しては,法制
上の定義等種々の観点から論 じうるが,こ こでは銀行をひとつの経済主体 とし
て捉え,そ の社会的機能に着 目して議論する.一般に,家 計とい う貯蓄超過主
体=貸 し手と企業等の投資超過主体=借 り手 との問に立って,貸 し手,借 り手
のそれぞれが 「欲望の二重一致」(ジェボンズ)を 満たす うえで遭遇する困難
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の解消あるいは取引費用の節減を図ることにより,資金融通の円滑化 ・効率化
に寄与している社会的組織のことを金融機関 という,金融機関は,株 式,債 券
等投資超過主体の発行する本源的証券の売 り捌 きを主たる業務 とする証券会社
と,預金証書や生命保険証書 といった自己宛の債務である間接証券を貯蓄超過
主体に発行 し,そ の代わ り金でもって本源的証券 を購入する金融仲介機関に大
別 される.金 融仲介機関のなかでも,こ うした金融仲介業務に加 え,信用創造
の源泉 となる要求払預金を業 として取 り扱っている機関のことを,と くに銀行
あるいは預金取扱機関 と呼ぶ.
銀行の基本的機能のひとつ として,借 り手に資金を供与するという与信機能
があげられる.銀行の与信機能は,短期調達 ・長期運用 と称 されるように,預
金証書 という流動性の高い短期負債の発行 を通 じて吸収 ・集積 した資金を流動
性の低い,中 長期貸付でもって運用するという資産変換 を特徴 とする.す なわ
ち,銀行は,家 計等か らなる預金者に対 し安全,確 実かつ流動性の高い資産運
用機会 を提供する一方,金 額,期 間等の借入ニーズに丁度見合った資金を企業
に供給し,金 融面か ら家計や企業による経済活動 を支 えているのである.1)
銀行 が こ の よ うな資産 変換 機能 を果 た し うるの は,か つ てDiamond
(1984)が指摘 したように,資 産運用の多様化 ・分散化 を通 じて,あ るいは大
数の法則に基づ き,信用 リスク,金利 リスク,流動性 リスク等の各種 リスクを
適切に管理 し,運用 ポー トフォリオ全体 としての リスクの削減に努めているか
らである.そ れはまた,個 々の本源的証券に随伴するリスクが,完 全に相関 し
ていないことを根拠 としている.換言すると,銀行は,専 門的情報生産者 とし
て,預金者に代わって個々の借 り手の資金返済能力を審査 ・判断す るとともに,
資金が全額返済されるまでの間,借 り手が当初約定 した条件 にしたがって行動
しているか否かを監視す る一方,資 産運用に伴 う各種の リス クを分散化の利益
を通 じて管理 し,預金者に対しては安全,確 実で流動性の高い運用機会 を提供
しているのである.
このように金融機関は,銀 行,生 命保険,証 券会社など種々の機関からなる
が,資 金循環表に基づ き,主要国においてはこれらの機関のうちいずれが企業
金融上重要な役割 を果たしているかを比較 ・検討すると,企業が外部から資金
を調達するに際 しては,お しなべて銀行借入依存度が高い一方で,資 本市場へ
の依存度は概 して低い という傾向が読み取れる.こ うした事実は,銀 行 による
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金融仲介機能の国民経済的意義 を示唆するものと考 えられる.
銀行は特異な存在か
以上のように銀行は国民経済上重要な地位 を占めてはいるが,金 融仲介ある
いは与信機能 という観点か らみると,生命保険等他の金融仲介機関も銀行 と同
一の機能 を果たしてお り,銀行 を峻別あるいは特別視 しなければならない事由
は見当たらない.も っとも,銀行が金融仲介機関 として発行 した要求払預金は
一般支払手段=貨 幣 として機能 し,経 済取引の円滑化 を資金決済面か ら支えて
いるほか,融 資実行 を媒介 として借入企業による貯蓄の形成 を先取 りするかた
ちで預 金を創出しうるという点で,銀行は他の金融仲介機 関と異なっている.
すなわち,銀行は貨幣的金融仲介機関と呼ばれるように,資 産変換機能に加え,
家計や企業に対 し預金 という取引決済勘定 を提供するとともに同勘定を通 じて
信 用創 造 を行 い うる と ころに本 質的 特徴 が あ り,そ の 意味 で 「特 異 な
(unique)存在」 と考 えられるのである.こ の取引決済勘定の提供機能は,与
信機能 との対比でもって決済機能 と呼ばれることが多く,与信機能 と決済機能
という2つ の異なった業務 を同時に営んでいる金融機関が銀行なのである.
コリガン前ニュー ヨー ク連銀総裁は前任の ミネアポリス連銀総裁時代に,銀
行の特異性 として,① 取引決済勘定の提供,② 経済各部門への流動性の供給,
および③金融政策の波及媒体,と いう3点 を掲げている(Corrigan(1983))
が,そ れはまさにこうした点を捉えたものといえよう.銀行の特異性は,そ れ
が供給する取引決済勘定 あるいは要求払預金の名 目価値がハ イパワー ドマネー
の名 目価値に固定されているところに求められる.も っとも,預金 というハ イ
パワー ドマネー との等価交換が保証された負債の発行 は,銀行免許の賦与 を通
じて政府により認め られたものであるという点を考慮すると,取引決済勘定の
提供は銀行に固有の業務 であるとは必ず しもいえない.
実際,カ ナダでは,信 託 ・貸付会社(い わゆるニアバンク)という銀行以外
の金融機関に対 して も,預金の取扱いや中央銀行が運営する準備市場への参加
が認め られている.ニ アバンクの貸出業務については,こ れまで銀行 との差別
化 を狙いとして厳しく制限されていたが,1992年の金融制度改革により各金融
機関の業務範囲が相互に拡大された結果,法 律的にみても銀行,ニ アバンク両
業態間での業務上の差異はほとん ど消滅している.2)
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このような議論からも明らかなように,銀 行の業務内容 とその範囲は法律や
各種の銀行規制により定め られてお り,銀行 の定義や業務範囲が変更されれば,
銀行のあり方 も変わりうるのである.も っとも,法律上の銀行の定義や銀行の
業務範囲に関する各種の規制は,現 実の銀行行動や金融取引のあ り方を前提 と
して実施され,取 引実態の変化を追認すべ く法律や規制が事後的に変更される
ことが多いというのも事実 である.例 えば,わ が国における1993年以降の金融
制度改革は,第1章 で論じたように,分 業主義に基づ く銀行 ・信託 ・証券業務
分離規制が時代環境に適合 しなくなったことに配慮の うえ,実 施されたと考え
られるのであ る.こ うした点を踏まえて考えると,法律や規制の銀行業務に対
する効果のほ うが強いのか もしれないが,両 者は相互依存の関係にあ り,一方
向の因果関係は存在 しない といえよう.
銀行業務 とそうした法律や規制 との関係において重要 となるのは,む しろ銀
行業務にかかわる法定主義のあ り方であろう.す なわち,法 定主義のあり方と
しては,① 法律で禁止されている業務以外は自由に行いうる,②法律 に列挙 さ
れていない業務については問題が生 じた時点で対応 を考 える,と い う2つのア
プローチがあ りうる.そ して,銀 行間の競争を促進するためには,革 新的な商
品やサー ビスを開発 した銀行が創業者利潤を享受 しうるような法律 ・規制体系
にあることが何よりも重要である.そ れゆえ,銀行の業務 を法律で定めるに際
しては,① のアプローチに基づ き銀行の中核業務および兼業禁止業務 を明確 に
定める一方,そ の他の業務 については市場での競争に委ねるのが適当と思われ
る.
証券,保 険等銀行以外の金融業務 も,こ うした側面を有 している.し か し,
銀行の場合には,決 済システムという公共財の提供主体であることを理由 とし
て,業 務に対 しては他の業態 と比べ厳 しい法的規制が課 されてお り,そ うした
規制が銀行間の競争や業務上の創意工夫 を抑制する方向で作用するおそれがあ
るがゆえに,規 制のあ り方が重要な問題 となるのである.3)また,同 じ銀行 と
いっても,ユ ニバーサル ・バンキングが認められているか否か とい うように,
銀行あるいは銀行制度のあ り方はそれぞれの国の歴史的事情を反映するかたち
で国毎に大 きく相違 している.そ の意味で,銀 行業務のあり方に関 しては,理
論 ・実務 いずれの観点からみて も絶対的な基準はないといえよう.し たがって,
銀行 あるいは産業 としての銀行のあ り方を議論するに当たっては,現 行の法令
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で定められた銀行業務 を前提 とするのではな く,「銀行に固有の業務 とは何か」,
「それはまた,ど ういった形態で もって運営 されるのが社会的にみて効率的か
つ安定的か」 といった観点から多角的に分析 ・検討す る必要がある.
因みに,ア メリカでは近年における銀行倒産多発 を契機 として,銀 行の与信
機能と決済機能 とを分離のうえ,そ れぞれ別の組織に担当させ るとともに預金
保険は決済機能 に関連 した預金に限定するという,いわゆるナローバンク構想
が注目を集めている.4)この構想はかつてシカゴ学派が主張 した100%準備制度
の一形態で,決 済システムの安定性 を重視す るところに特徴があるが,① 銀行
の決済機能 を重視する一方で,与信機能の中核 を構成す る資産変換機能が軽視
されている,② 資産運用に伴 うリスクが銀行から他の機関にシフ トす るだけで
あって,社 会に存在するリスク自体が減少す るわけではない,③ 銀行の決済機
能 と与信機能 とは不可分の関係にある5),といった点を考慮す ると,肯首 し難
い.仮 に決済機能 を与信機能から分離 ・独立させ た場合には,与 信 ・決済機能
併営に伴 うシナジー(相 乗)効 果が減殺 されるほか,銀 行が預金者や借 り手企
業に対 し提供 してきた リスク ・シェアリング機構が消滅 し,個々の預金者は借
り手企業の信用度判断のための費用負担 を再び強いられるなど,結果的には効
率的な資金配分,消 費者利益 を阻害す るおそれがある.さ らに,マ クロ経済的
にみると,ナ ローバンクに対する資産運用制限が安全資産 と危険資産 との問の
選好関係を歪め,資 産価格形成に悪影響 を及ぼすおそれが排除しえないのであ
る.
金融機能の解 き離 しと括 り直 し
この間,金 融の 自由化,機 械化の流れの中で近年,銀 行の与信機能や決済機
能をそれぞれを構成す る要素単位へ と一旦解きほ ぐしたうえで,新 たな観点か
ら改めて再構成するとい う,金融機能の解 き離 し(unboundling)と括 り直 し
(reboundling)が技術的に も可能 となったことを背景 として,そ うした方向で
銀行業務 の再構成が行 われている事例 もアメ リカを中心 として多数 み られ
る.6)例えば,銀 行の与信機能は,① 借 り手の信用度の判定にかかわる事前的
な審査機能,② 借 り手の行動に関する事後的な監視機能,③ 信用 リスクの負担
機能,④ 元利金の徴収等の資産管理機能,お よび⑤資金提供機能 を一体化 した
ものとして捉えることができる.こ のように銀行の与信機能 をその構成要素単
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位に分解 して考えると,技術的な条件 さえ整えば,比 較優位のある機能のみを
銀行に残 し,その他の機能については他の銀行や銀行以外の第三者に転売する,
あるいは貸付債権の証券化 を通 じて銀行 による リスク評価機能 自体 を売買する,
といったかたちで銀行業務 を運営す るという形態もあ りうる.実 際,ア メリカ
においては近年,貸 付債権の譲渡取引あるいはセキュ リタイゼー ションが活発
化 しているが,そ れは,銀 行の与信機能を構成する情報生産機能 と資金提供機
能を分離 ・独立させたほうが,フ ルラインの銀行業務 を営むよ りも効率的な運
営が図れるとの判断を背景 としたもの と考えられる.
また,決 済機能 も,①決済関連データを交換 ・処理するメッセージ交換と②
資金の受け渡 しという2つの要素に分離可能である.この うち①については銀
行以外の第三者が業 として行 うことについてはとくに制限はな く,決済関連デ
ータの交換 ・処理業務に対 してはわが国においてもVAN業 者など銀行以外の
企業による新規参入が増加 している.これ までの銀行の決済機能を巡 る議論の
多くは,暗 黙の うちにメッセー ジ交換 と資金の受け渡しとも銀行 に固有の決済
業務であると想定 しているが,情 報処理 ・通信技術の発展を背景 として,例 え
ば決済データの交換が銀行組織外で行われ,そ の決済尻のみが銀行に持 ち込ま
れるといった事態に至 ることもあ りうる.実 際,ア メリカにおいては,銀 行組
織外での決済デー タの交換がEDI(ElectronicDataInterchange)というか
たちで進行 していると伝 えられている.こ のような非銀行部門での決済データ
交換が進捗すると,決済 ・与信機能併営によ り享受している範囲の経済性を喪
失するだけでなく,銀行の監視機能を支えてきた借入企業の財務状況に関す る
情報獲得面での優位牲 も崩れるなど,銀行 を他の金融仲介機関か ら峻別 してき
た情報生産上の優位性が消滅す るおそれがある点には留意す る必要があろう.
以上要約すると,銀行のあり方は,法 制 ・行政上の取扱いだけでな く,情報
処理 ・通信技術 とも密接に関連 してお り,その将来像 あるいはありうべ き姿 を
議論するに際 しては,そ うした銀行業を取 り巻 く技術的環境条件の変化や,そ
の結果 として生 じる他の業態か らの銀行業務への事実上の参入 といった競争条
件の変化 をも視野に入れつつ取 り進める必要があると思われる.
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第2節 金 融取 引 に関 す るル ールの 集合 体 と して の金 融制 度
金融制度の意味するもの
銀行,証 券会社経由の資金貸借 を中核 とした,家 計 と企業との間の金融取引
に関わる法律 ・規制 ・行政 ・慣行のことを総称 して金融制度というが,経 済学
的にもう少し厳密に定義す ると次のように表現 しえよう.すなわち,金 融制度
とは,産 業資金供給のあ り方,あ るいは貯蓄 を投資に変換する技術的方策およ
び個々の企業への投資資金の配分方法に関す る制度的取 り決めであり,そ うし
た投資資金の配分は金融市場や金融仲介機関という金融組織を通 じて行われる
ことになる.言 い換 えると,家計部門において蓄積された貯蓄が どのような経
路 を経て設備資金に変換のうえ個々の企業に配分 され るかは,政府が法律や規
制等に基づ き定めた取 り決めや民間部門において合意 された取引慣行に依存 し
ている.そ の意味で,金 融制度は,政府および民間部門が定めた一国内の金融
取引に関するルールの集合体 として捉えることができる.7)
こうしたルールは,貸 し手 と借 り手 との間の金融取引を円滑に取 り進めるう
えでも必要不可欠であるといえよう.というのも,資 金の貸借は,借 り手の将
来所得 という不確実かつ情報が非対称的な資産 を返済原資 とす るものであるた
め,所 得の評価 ・開示方法,担 保等による債権保全措置の有効性,借 り手が破
綻 した場合における債務の弁済順位などがあらか じめ定め られていなければ,
そ うした条件 を取引の都度定めなければならないなど取引 コス トが嵩むほか,
貸 し手 としても安心 して自らの貯蓄資金を借 り手に提供 しえないからである.
この うち所得の評価方法 を明確にするのが企業会計原則に代表される会計制度
であり,それはまた不良債権の認定基準および償却方法のあ り方を通 じて銀行
等の金融仲介機関の資産選択行動に影響を及ぼ しうるという点にも留意す る必
要がある.
金融制度は一国経済の歴史的な所産であり,それぞれの国の国情や歴史的な
環境条件に規定されつつ成立 ・発展 しているという指摘 をしば しば耳にするが,
それはまさに,金 融取引ルールの集合体 としての金融制度のあり方を表現した
ものと理解 しzよ う.金 融市場や金融仲介機関という金融組織の役割 と機能に
関 しては ミクロ経済学を応用しつつ抽象的に論 じられ る一方で,そ の具体的な
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あり方が各国毎に,ま た同一国においても時代によって異な りうるのは,国 や
時代毎に金融組織のあ り方に対す る要請が違い,そ の結果,金 融取引に課され
るルールも変わることを背景 としたもの と考 えられる.銀行 を貯蓄資金 を家計
から企業へ と運ぶ自動車 として捉えると,その自動車 としての役割や機能は各
国共通の普遍的なものではあるが,ハ ン ドルは右か左か,あ るいはボディや内
装 についてはどのような色が好まれるのか といった具体的な仕様等は各国の交
通規制,道 路事情や生活慣習によ り規定されるというように,銀行 のあ り方,
銀行 と企業 との取引関係のあり方 も,政府が定めた法律 ・規制や民間部門にお
ける取引慣行 を反映するかたちで各国毎に異な りうるのである.
銀行制度 としての商業銀行主義 と兼営銀行主義
実際,世 界各国の銀行制度は,商 業銀行主義 と兼営銀行主義(ユ ニバーサ
ル ・バンキング)の いずれかを基準として構成 されているが,そ のいずれが選
択されたかは,各 国における銀行制度の生成 ・発展に際 しての時代環境 と銀行
部 門に対す る経済的要請の相違を反映 しているといっても過言ではない.す な
わち,商業銀行主義 とは,政 府や企業による資金調達の場 としての資本市場が
既に発達 していた,19世紀の英国において発展 をみた銀行制度に関す る考 え方
であり,要求払預金 とい う流動性の高い預金の取扱いが認められた銀行の資産
は短期の安全確実なものでなければならないため,そ の貸出は原則 として商業
手形の割引に限定されるべきであるとされ る.そ して,こ の考 え方からは,銀
行は短期金融業務に特化 ・専念 し,証券業務,長 期金融,貿 易金融等について
はそれぞれの業務に特化 した専門金融機関 を分業的に創設すべ きとされる.ま
た,商 業銀行主義に基づ き設立され,短 期金融業務 に特化 した銀行のことを商
業銀行 という.こ の商業銀行主義に基礎 を置 く銀行制度を採用している国 とし
ては,イ ギ リス,ア メリカといったアングロ ・サクソン諸国のほか,日 本をあ
げることが出来る.
これに対 し,銀行は短期金融業務だけでな く,証券業務や長期金融等あらゆ
る金融業務を行 うべ きであるとす る考 え方 を,兼営銀行主義あるいはユニバー
サル ・バンキングという.これは19世紀後半に当時の後発資本主義国であった
ドイツで発展 した考え方で,短 期の運転資金のみならず,経 済の成長 ・発展を
図るうえで必要 となる設備資金等の長期資金についても,銀行の信用創造によ
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り供給しようとするところに特徴がある.そ して,ド イツ,フ ランスなど欧州
大陸諸国の銀行制度は,概 ねこの考え方に依拠 して組成 されている.
因みに,表2-1は,日 本,ア メリカ,イ ギリス,ド イツ,フ ランスお よび
カナダという主要5力 国およびEC第2次 銀行指令 における銀行,証 券会社の
業務範囲に関する法令上の取扱いを一覧表形式で取 りまとめたものである.こ
の表に基づ き,主要国における銀行の業務範囲,す なわち銀行が業 として行 い
うる金融取引の範囲として政府が定めたルールを比較す ると,次の3点 が指摘
できよう.第1に,主 要国の中で銀行による証券業務運営に対 し何 らかの制限
が課 されているのは,商 業銀行主義を銀行制度の基本 とする日本お よびアメリ
カの2力 国のみであ り(イ ギリスについては後述),その他 の国においては,
銀行本体 または証券子会杜 という運営形態上の相違はあるものの,ユ ニバーサ
ル ・バンキングに基づ き証券業務を自由に営むことが認め られている.8)第2
に,銀行 による信託業務兼営に対 し法令上制約が課されているのは日本のみで
あ り,欧米主要国においては信託兼営が制度 として確立 している.第3に,欧
州主要国においてはユニバーサル ・バンキングと称されるように,銀行による
証券業務兼営が認められているが,イ ギリスでは商業銀行主義あるいは銀行分
業主義に基づいた長年にわたる金融取引慣行 として証券業務については証券子
会社経由で従事 しているのに対し,ド イツ等の大陸主要国では銀行本体で直接
営んでいるというように,そ の運営形態は国によって異なっている.
金融制度に関わる準地代,制 度の硬直性 と金融革新
以上のように多種多様な金融業務の中で,あ る特定の金融機関が どれだけの
業務 を行 いうるかを法律や規制で定めた金融取引のあ り方に関す るルールの集
合体が金融制度であ り,それがまた金融機関という個々のプレイヤーの行動お
よび活動範囲すなわち業務範囲を規定す ることになる.政 府が取引ルールの策
定者 として金融取引に関与しうる根拠 としては,次 のような事情 を指摘するこ
とができよう.第1に,決 済システムの運営とい う公共的性格 を有する業務に
従事する貨幣的金融仲介機関においては,あ る特定の機関に生 じた問題が預金
者の金融システム全体に対する信認 を動揺 させ,そ の結果,健 全な金融仲介機
関がパニック的に取付に見舞われた り,システ ミック ・リスク9)の顕現により
破綻 して しまうとい う経営の安定性に関わる外部効果の存在が排除しえない.
3$
表2-1主 要国金融機関
証 券 業
1
株 式 社 債
1
士 ロ=冨冗 貝
プローキング 引 受
=」=・ 国目
冗 貝
プローキング 引 受1
投 資 ディー リング 投 資 ディーリング
日 本
銀行
:
・ X X X ・ ▲ ▲ ▲
証券
1
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
イギ リス
ク9アリング・バンク
1
・ 0 ▲ 0 ・ 0 ▲ 0
マー チャン ト・バ ンク
1
△ ・ ▲ ・ ・ ・ ▲ ・
フランス 銀行
1
● ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
西 ドイツ 商業銀行
1
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
EC*s 銀行 ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
カ ナ ダ
銀行
1
・ 一a6 一*6 一 ・6 ・ 一 　6 一#6 一 ・6
証券
1
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
アメ リカ
商業銀行
I
X X 0 X ・ Xt8 0 X*8
証券/投資銀行
1
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
*1劣 後債,永 久債 を含 む(転 換社債 を除 く).
*2長 期 信用 銀行 等の み可Ae.
*3信 託銀行 等 のみ可能.
*4日 本,ア メ リカ,カ ナ ダの ような信託 業務 は発達 して いない.
*5EC第2次 銀行 指令.
*6証 券会社 を100%子会社 として保 有す る ことが可能(1987年の法改正).
*7信 託会社 の み可能.
*8BHC証 券 子会社 で,個 別 の申請 に対す るFRBの 認 可 によ り,CP,レ ベニ ュー償,住 宅 抵 当証券,
*9レ ベニ ュー償 を除 く.
*10thriftやノ ンバ ン ク ・バ ン クの買収 を通 じて参 入 してい るケースが 存在.
(出所)島 謹 三 『金融制 度の話 』 日経 文庫,1991年.ただ し 日本 について は金融制 度改 革法 に基づ く制度 改
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の業務範囲
[・0:::罐講 。含じ謙 掌 職 鳧蓐貔 欝 雑 繕 社で行・ているユ
務
銀行業務
信託
業務
公共債
受 託
売買
プローキング 引 受
1
預 金
取扱い 貸 出
NCD
発行
金融債*1
発行投資 ディー 丿ング
・ ・ ・ ▲ ・
1
・
帽
・ ・ ・*2 ・t3
▲ ・ ・ ・ ・ ▲ ▲ ▲ X ▲
△ ・ ・ ▲ D ・ ・ ・ ・ 0
△ ・ ・ ▲ △
1
・ ・ ・ ・ 0
・ ・ ・ ・ ・ ・
1
・ ・ ・ △*4
・ ・ ・ ・ ・ ・
1
・ ・ ・ 0・a
一 ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ 一
● 串7 ・ ・ ・ ・
1
・
1
・ ・ ・ ●*7
X ・ ・ ・ ・ X X X X X
・ ・ ●*9 O ・s9 ・ ・ ・ ・ ・
X ・ ・ ・ ・
1
×*10 0 X ・ ・
社債の引受け ・ディー リングが制限付で認め られているケー スのみ可能。
革部分を修正.
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第2に は,銀 行業務 と証券業務 を兼営す るとい うように,ひ とつの金融機関が
複数の金融仲介サービスを生産する場合,銀 行業務を通 じて知 りえた情報 を証
券業務に流用するといった利益相反の可能1生がありうる.
そして,政 府は個々の金融機関が法令により定め られた事項を遵守 しつつそ
れぞれの金融業務に従事 しているか否かを監視 ・判断す る責務を負っており,
不適切な行為 が発見されれば当該金融機関に対 し是正を求めることになる.こ
れは,経 済取引に関わる審判者(ア ンパイヤー)と しての一般的な政府の役割
であるが,銀 行業務の場合にはシステ ミック ・リスク発生のおそれがあるため,
銀行に対してはm事 業法人に比較 して事細かい規制が課される一方で,セ ー
フティ ・ネッ トの提供 といったかたちで手厚い保護政策が講 じられることにな
る.ま た,金 融制度の法定主義的側面は一種の参入障壁 として機能 し,特定の
業務に従事す る金融機関を保護するだけでなく,既存の金融機関に対 しては,
法律で認め られた金融サー ビスに固有の生産技術の蓄積 を通 じて準地代 を発生
させ るというかたちで経済的利益を供与することになる.例 えば,銀 行の情報
生産技術につ いてみると,あ る特定の業種に属する企業を審査 ・監視す る過程
で獲得 した技術は当該業種の他 の企業 との間で貸出取引を進め るうえでも利用
できるというように,銀行業務遂行の中でえられた生産技術は内部的に蓄積さ
れ,そ れがまた効率的な情報の生産に寄与 しているのである.
このように,政 府が設定 した金融取引に関するルールは,金 融制度の安定化
を後押 しす る一方で,金 融業務の各分野において既得権益 を発生させ ることに
なる.そ して,こ うした金融制度にかかわる既得権益の存在が,時 代環境の変
化の流れの中で求められる制度改革を遅 らせ る方向に作用するなど,金融制度
の硬直性 を招来す るおそれがある点には留意する必要がある.取 引ルール とし
ての適合性 を喪失 した規制が存続する中で,新 しい時代環境に即応 した取引形
態を模索する規制 回避的な動 きのことを,金融革新 と呼ぶ.わ が国でも1975年
以降,国 債の大量発行 を契機 とした金融革新の進展に伴い新 たな金融商品やサ
ービスが登場 し,そ の供給 を巡 る競争が金融機関相互の間で活発化 したのは,
われわれの記憶に新 しいところである.そ うした流れの中で,既 存の金融取引
ルールが緩和 ・撤廃あるいは変更されることになったが,金 融制度あるいは金
融取引にかかわるルール ・セッター としての政府の役割は,金 融革新 を媒介 と
して実際の金融取引か らその適合性を巡って常に挑戦 を受けていると考えられ
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る.
このほか,最 近のように金融のグmバ ル化が大 きく進展 し,各 種の投資資
金が国境を越えて自由かつ瞬時に移動す る時代の中にあっては,そ うした資金
移動を媒介 として,各 国の金融制度が競争状態に置かれるようになってきてい
る点にも留意す る必要がある.あ る国において時代の要請に適合 しな くなった
規制が残存していると,そ うした規制の対象 となる取引はすべて規制の緩やか
な海外市場で行 われるようにな り,金融の空洞化現象を招来するおそれが高ま
っているのである.こ うした各国金融制度間での競争の高 まりを考慮すると,
金融制度のあ り方を議論するに際しては,国 際的な整合性 という観点 も無視す
ることができな くなっていると思われる.
第3節 不 完備 契約 に基 づ く金 融制度 の分析
制 度 と経 済 学
以上のような金融制度の法定主義的性格に対し,経 済学においては伝統的に
制度 を与件 としたうえで,そ うした制度の中での経済主体 の最適化行動および
資源配分 メカニズムに分析の主眼が置かれ,金 融取引ルールのあ り方や機能に
関 しては,Coase,Williamson等によって発展させ られた「組織の理論(theo-
ryofhierarchy)」を除けば,こ れまでほとんど議論されてこなかった.組織
の理論においては,品 質 などに関する情報が偏在 している財 ・サー ビスを取引
対象 とす る場合には,匿 名性の高いスポッ ト取引よりも特定の取引相手との問
で継続的に取引を行 うほうが効率的な場合がありうると主張されるのである.
そして,こ のような継続的取引は理論的には,互 いに利害の対立する経済主体
間の契約,あ るいは依頼 人 ・代理人(principal-agency)の関係 として捉えら
れ,市 場取引との対比でもってその効率性や契約のあ り方が種々議論されてい
る.10)
金融取引の分析に際 しては,貸 出取引の実際が端的に示すように,市 場の理
論よ りもむしろ,こ うした組織の理論 を適用して考えるほ うが有用な場合が多
いと思われる.金 融制度の機能やあり方に関する分析はまさにそうした分野で
あ り,先 に指摘 したように金融制度を政府が定めたルールの下で貸 し手 と借 り
手 とが合意 した金融取引に関する契約の集合体 として観念すると,その機能や
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あ り方 は経済学的 な分析の対象 とな りうる.金 融契約に関する議論 は,Dia-
mond(1984)やDiamondandDybvig(1983)等近年急速な発展 をみてはい
るが,そ うした分析の多 くは貸出取引,預 金取引など特定の金融取引 を対象 と
したものであって,金 融制度自体が議論の対象となるまでには至っていないの
も事実である.こ こでは,金 融制度のあ り方は,借 入企業が破綻 した場合 に誰
がその損失 を最終 的に負担す るのか とい う,い わゆ る残余請求権(residual
riskbearing)の問題,あ るいは特定の資産の収益分配 ・リスク負担にかかわ
る問題に帰着するとい う点に着 目し,AghionandBolton(1992)が提唱 した
不完備契約 に基づ く最適資本構成理論を理論的拠 り所 として検討す ることにし
たい.
金融契約の不完備性 と企業の最適資本構成
貸し手が借 り手 との間で資金の貸借に関する金融契約を締結す るとき,借 り
手の返済原資である将来所得に不確実性が随伴す る場合,ミ クロ経済学が教え
るように,将 来起こりうるすべての事象の下での貸し手 と借 り手の行動 をあら
か じめ規定できれば,そ うした契約は効率的な資源配分を達成 しうる.しか し
ながら,将 来起こ りうる事象のすべてを網羅 した完備契約 を締結す ることは事
実上不可能 といわざるをえないほか,仮 に実行可能であるとして も,そ うした
契約の コス トは法外に高価なものになりえよう.し たがって,将 来において借
入企業が金融的危機に直面す るといった不測の事態が生 じた場合には,そ の対
応を貸 し手,借 り手のいずれかに一任す るという不完備契約を締結することに
より,事態の解決が図 られることになる.
一般に株式会社の場合,資 金の出し手は有限責任の下で当該企業の倒産 リス
クを負担する株主 と,利益の中か ら優先的に債権が弁済され るとともに,借 入
企業が倒産 という最悪の事態に陥ったとしても損失負担が軽微な負債権者 とか
らなる.株主が企業経営への介入権限を有す るのはいうまでもないが,か つて
Stiglitz(1985)が指摘 したように,銀 行等の負債権者 も債務契約の履行請求
権 を通 じて企業の経営に関与することができると考 えられる.し たがって,企
業の最適資本構成にかかわる問題は,株 主 と負債権者 との問の倒産 リス ク負担
に関す る不完備契約の問題,あ るいは株主,負 債権者のいずれが経営危機に瀕
した企業に対 し残余請求権 を行使 しうるのか という問題に帰着す る.す なわち,
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最適な負債残高あるいは負債比率 を決定するということは,関 係者が暗黙のう
ちに当該企業の債務超過点を決定することと同値であ り,その意味で金融的危
機が発生す るか否かは内生的な問題である.と いうのも,金 融的危機 という事
態は,関 係者が企業経営権 を株主から負債権者へ と移転す ることで事前的に合
意した 「悪い」状態を示 しているに過 ぎない と考えられるからである.
実際,借 入企業が金融的危機に陥ると,多 くの場合,負 債権者に企業経営権
が移転し,負債権者主導で増資,緊 急融資の実行 など各種 の対応措置が講 じら
れることになる.こ の とき,負債権者が借入企業にとって も有利な救済措置を
講 じうるか否かが問題 となるが,負債権者 自身も現在の短期的な利益だけでな
く将来における取引増進 という長期的な利益 をも考慮のうえ,貸 し手 としての
良い 「名声」の維持に努めている限 り,利己的な行動は採 り難いと考えられる.
このため,借 り手 も貸 し手の行動 を盲 目的に信頼 して不測の事態への対応 を一
任することになるといえよう.11)
AghionandBolton(1992)は,こうした観点から企業の最適資本構成,す
なわち企業の収益分配および倒産 リスク負担にかかわる構造のあり方を論 じた
ものであり,彼 らは,資 本家 ・経営者 と外部の投資家からなる2期 モデルの中
で,利 潤の低下というかたちで1期 に企業業績の悪化がみ られたときには経営
権 を資本家 ・経営者から投資家に移転させ るとい う不完備契約を締結 したほ う
が,経 営権の移転 を伴わない契約の下での資源配分 と比較 して効率的となる場
合があることを示 した.期 間利益 で示されるゴー イング ・コンサーンとしての
企業価値がその解散価値 を下回っているのであれば,資 本家 ・経営者は企業経
営に適 しているとはいい難 く,そ うした事態に至 った場Aに は,経 営支配権 を
外部の投資家に移転 し,彼 らに経営 を委ねるほ うが効率的と考 えられるからで
ある.そ してまた,こ のように企業業績に依存す るかたちで企業経営権が経営
者か ら外部の投資家に移転させるところに,負 債契約の本質があると主張され
るのである.
以上要約す ると,不完備契約に基づ く最適資本構成に関する理論からは,投
資家相互間での経営権の移転問題は内生的に決定され,資 本調達に際しどのよ
うな手段が利用 されるかに依存するという結論が導かれる.も っとも,実際に
は,負債権者が企業の解散価値 を上回る多額の貸付 を実施 し,その結果,負 債
権者の債権が部分的に しか保証されていないとい う事例が多数み られるほか,
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金融的危機に陥った借入企業の経営権移転の問題および問題企業に対する救済
措置のあ り方は,借 入金の特定の銀行への集中度合いや株主,負 債権者の分布
構造 とも密接に関連している点にも留意する必要がある.それゆえ,以 下では,
主要国におけ る企業部門の資本構造 を比較 しつつ,そ うした問題についてもう
少 し詳しく検討することにしたい.
金融制度の類型化 と銀行規制
これ まで多 くの経済学者が指摘 しているように,資本主義国における金融制
度は銀行借入 型制度(bank-orientedsystem)と資本市場 型制度(market-
orientedsystem)の2つに大別す ることができる.一般に,銀 行借入型制度
とは,資 本市場が相対的にみて未発達な段階にあり,企業への設備資金供給は
主として銀行部門を通 じて行われる金融制度のことをい う.また,資 本市場型
制度 とは,高 度に発達 した資本市場 を擁する金融制度のことを指 し,企業はそ
うした市場において設備資金を調達することから,銀行は企業部門の短期金融
ニーズを満たすに過 ぎない とされる.そ して,こ うした類型化に したがうと,
アメリカおよびイギ リスは通常,資 本市場型制度に分類される一方で,日 本,
ドイツおよびフランスは銀行借入型制度であるとされる.も っとも,これまで
の議論は,多 くの場合,こ うした類型化でもって終了し,それぞれの制度には
どういった特徴があるのか,と いった問題に対 し経済学的な観点から分析のメ
スが加 えられ ることはほとんどなかったといえよう.
それゆえ,こ こでは,先 に紹介 した不完備契約に基づ く金融契約の理論に基
づ き,銀行借入型制度 と資本市場型制度 との相違について,①誰が借入企業の
倒産 リスクを負担するのか,あ るいは②誰が残余請求権 を行使するのか,と い
った観点から理論的に検討す ることに したい.そ うした検討に入る前に,こ れ
らの金融制度 の間には企業の資本構成上 どのような相違がみられるのかを統計
的に観察 しよう.実際,主 要国における企業の負債比率等を比較すると,Ber-
glof(1989)が見いだしたように,企 業の資本構成にかかわる銀行借入型制度
と資本市場型制度 との相違についての 「定型化 された事実」 として,次 の6点
が指摘しうる.す なわち,企 業の資本構成か らみると,銀行借入型制度は,資
本市場型制度 との比較において,次 のような特徴を有 していると考えられるの
である.① 負債比率が高い,② 負債の所有構造はより集中的かつ同質的である,
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③株式の保有構造はさほど拡散 していない,④ 銀行が個々の借入企業の大株主
となっている,⑤負債および株式の所有構造 は時間に関 してより安定的である,
⑥企業買収は顕著にはみられない.
こうした定型化 された事実か らも明らかなように,銀行借入型制度において
は企業の資本構成上負債比率が高いだけでな く,特定の銀行に対する借入依存
度 も高いほか,多 くの場合,銀 行 も借入企業の株式 をかなりの程度保有 してい
るのである.し たがって,銀 行借入型制度 と資本市場型制度 との本質的な相違
を抽出するに当たって問題 とすべきは,そ うした特徴が銀行借入型制度におい
てなぜ観察されたのか という点であろう.こ こでは,銀行貸付 ・資本市場に対
す る政府規制あるいは金融取引に関するルールの相違に着 目のうえ,こ の問題
について論 じることにしたい.
すなわち,銀 行借入型制度 と資本市場型制度 とを,①銀行規模に関する規制,
②銀行のポー トフォリオ選択に対する規制,③ 金融的危機に直面した借入企業
に対す る銀行の経営介入についての規制,お よび④資本市場での発行規制 とい
う各種の異なった規制のあ り方を基準 として比較すると,以下で詳しく論 じる
ように,① から③の銀行規制においては銀行借入型制度のほうがより緩やかな
もの となっている一方で,④ の資本市場規制では,逆 に資本市場型制度のほう
が緩やかな規制にとどまっていることがわかる.そ して,こ うした銀行規制お
よび資本市場規制におけ る強弱の違いが,2つ の相異なった金融制度において
銀行が担っている役割の相違 を説明 しうるのではないかと考えられ るのである.
資本市場型の金融制度 を採用 している国々においては,銀 行借入型制度とは
異な り,ある特定の企業に対 し投資家が資金 を供給す るに当たっては,例 えば
アメリカでは商業銀行による株式保有が禁止されるなど,政府規制によ りもし
くは慣行 として,当該企業発行の株式あるいは負債のいずれか一方の取得 しか
認め られていない.ま た,資 本市場型制度においては,ア メリカの州際業務規
制など銀行規模規制の実施に伴い,ひ とつの銀行が特定の企業に供与 しうる貸
出額は銀行借入型制度のそれと比較 してかなり低い水準に抑えられている.そ
の結果,あ る特定の借入企業における負債権者は多数にのぼるなど,そ の分布
構造はかな り拡散 してお り,銀行が借入企業に対する経営支配権の取得に際 し
支払わなければならないコス トは銀行借入型制度 と比較 して割高なもの となっ
ているのである.
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実際,Gilson,JohnandLang(1990)は,アメリカでの金融的危機に瀕 し
た借入企業の救済事例 とみると,債権保有者あるいは融資銀行が特定の層に偏
するなど,債権者の分布構造が拡散 していない企業に対する救済措置のほうが
実効度合いが高い と指摘 している.こ れに対 し,銀行借入型制度においては,
日本や ドイツの例 を持ち出すまでもな く,大規模な銀行が存在 し,そ れが また
企業部門における銀行借入依存体制 を支えていると考 えられ るのである.
一方,資本市場における発行規制 をみると,銀行借入型制度においては,わ
が国の例が端的に示すように,12)政府によ り増資 ・起債に対 し厳 しい発行規制
が課されている,あ るいは銀行が起債額を事実上コン トmル しているなど,
何らかのかたちで資本市場を通 じる資金調達の途が規制 されてお り,その結果,
資本市場は相対的にみて未発達な状態にとどまっている.こ れに対 し,資本市
場型制度においてはそうした規制がほ とんどなく,一定の財務条件 を満たした
企業であれば どんな企業でも自由に資本市場ヘアクセスすることが可能 となっ
ている.
さらに,資 本市場型制度においては,債 券等資金調達手段の具体的あ り方は
市場に委ねられるなど,発行体および投資家双方の資金調達 ・運用ニーズに見
合 った商品の開発が 自由に行い うる環境にある.加 えて,そ うした新商品を開
発した投資銀行,マ ーチャン ト・バ ンク等の証券会社は創業者利潤の稼得だけ
でなく,創造的な証券会社 として市場で高 く評価 されることにな り,それがま
た,商 品開発競争を媒介 として資本市場の発達 を促す方向で機能 していると考
えられるので'ある.
負債比率と不完備契約
以上のような銀行貸付 ・資本市場に対する政府規制の強弱の差が2つ の異な
った金融制度 を醸成 しているとい う点 を踏まえつつ,銀 行借入型制度の特徴に
ついて不完備 金融契約の理論に基づ き検討することにしたい.最初は,負 債比
率の高さである.銀行借入型制度は,企 業の資本構成上,負 債比率が高いとい
う特徴を有 しているが,そ れはまた,当 該企業の債務超過点がかな り低 く,金
融的危機 に陥 る頻度 も高 くなるということを意味している.こ うした資本構成
上の特徴を不完備金融契約の理論に基づ き解釈すると,銀行借入型制度におい
ては借入企業に対す る経営支配権はかなり早い段階で株主から負債権者に移転
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するとともに,金 融的危機の発生を契機 として銀行主導で問題企業の再建 ・整
理が進められると考えられ るのである.
そして,こ うした企業救済のあ り方自体,貸 付契約 を締結するに際 し,借入
企業が金融的危機に陥った場合には銀行が企業経営権 を取得のうえ各種の再構
成策を講じることを関係者が事前に承認しているこ とを意味している.一 方,
資本市場型制度においては,問 題企業の再構成は通常,M&Aな どを通 じて外
部の株主グループの手に委ね られることになる.そ れゆえ,銀行借入型制度に
おける負債比率の高さは,資 本市場型制度においてしば しば観察 される企業買
収が銀行借入型制度においてはさほど顕著にはみ られないという事実 とも密接
に関連 していると考えられるのである.
このように,借 入企業が金融的危機に瀕した揚合,銀 行借入型制度において
は銀行が限界的な資金の供給者および主要 なリスク負担者 として積極的な役割
を演 じることが多いが,そ うした銀行による企業救済活動は,銀行が借入企業
に対し能動的に経営支配権 を行使できる環境にあるなど,制度的にも認め られ
ている.す なわち,銀 行借入型制度においては銀行 と借入企業 との関係に対す
る諸規制が資本市場型制度 との比較において緩やかなため,事 後的な企業統治
メカニズム としての負債のコス トを低減 させていると考 えられるのである.負
債比率が高いということはまた,銀行借入型制度においては負債権者が借入企
業に固有の リスクをより高い割合で負担 しているということを意味している.
この ため,銀 行 借 入 型制 度 諸 国にお け る負債 は,「隠ぺ い資本(crypto
equity)」と称されることもある.
こうした指摘を不完備金融契約の理論にしたがって解釈すると,銀行は,株
主 と同じようにリスク ・キャピタルを企業に提供 してお り,借入企業が経営不
振に陥ったときには リスクを負担するとともにその企業経営権を手中に納める
だけでなく,当該企業の経営状況が良好なときにおいても,株式保有 を通 じて
リスクおよび経営権 を分担 していると考えられるのである.13)
次に,銀 行による借入企業の株式保有の効果にっいて検討 しよう.不完備金
融契約の理論にしたが うと,銀行による借入企業の株式保有は,次 のように解
釈す ることができる.す なわち,銀行は大株主として,借 入企業が金融的危機
に陥った場合には経営権 を取得 し,問題企業の再建 ・整理 を行 うだけでな く,
当該企業の業績が良好なときには外部投資家によるテイクオーバーの可能性を
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大きく減殺 し,経営権の安定化を支えていると考 えられるのである.こ うした
解釈を推 し進めると,銀行借入型制度 と資本市場型制度 との問では,負 債権者
と株主 との問の利害対立の緩和 もしくは解消 を図る方策が異なるということが
導かれ よう.
すなわち,銀行借入型制度においては拙劣 な経営を背景 とする負債権者 と株
主 との利害の対立は,企 業経営権の負債権者への早期移転 というかたちで内部
的に処理 され るのに対 し,資本市場型制度ではテイクオーバー という第三者に
よる介入を媒介 として処理 される度合いが高いと考えられるのである.資本市
場型制度においては経営危機に陥った企業の再建 ・整理に際 し,そ ういった外
部的な解決策に頼 らざるをえないのは,株 主,負 債権者ともに広 く分散 してい
るため,関 係者間の合意 をう・るのが困難となっているこ とを背景 とするものと
考 えられる.
経済発展 と金融制度
このように銀行借入型制度 と資本市場型制度 とが第2次 大戦以降現在に至る
までの長期にわたって並存 しているが,そ のこと自体,こ うした2つ の金融制
度は企業経営権 とリスク配分問題に関する2つ の基本的に異なった均衡解 と解
釈することもできよう.す なわち,政 府による銀行規制および資本市場での発
行規制の強弱あるいは金融取引に関するルールの違いが,産 業資金の供給のあ
り方に関する制度的取 り決めである金融制度の相違を醸成したと考えられるの
である.こ うした捉え方はまた,資 本主義経済は,ア メリカ,イ ギ リス等市場
取引を重視す るアングロ ・アメリカン型資本主義 とドイツ,ス イス,日 本など
関係者間の紳士協定を重視するライン型資本主義 という2つ のタイプに分類し
うるという,ミ ッシェル ・アルベール(1992)の主張とも符合 している.
そして,銀 行借入型制度と資本市場型制度 との相違は,結 局のところ,金 融
経済問題の解消が市場 を通じて行われるようルール化 されているか否か,あ る
いは特定の利害関係者間の調整による対応を重視 したルールが採用されている
か否か,と い う点に帰着し,い ずれの金融制度がより発達 した形態であるとは
いい難いと思 われ る.
この間,Mayer(1988)は,高度に発達 した資本市場を有するアメ リカ,イ
ギリスと日本,ド イツのように銀行が企業による設備資金調達上重要な地位 を
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占めている国とを比較すると,後者の国々の経済パフォーマンスのほうが良好
なことから,「競争的な資本市場の形成がかえって金融システムにおける投資
促進効果 とリスク分担の効率性 を低減させる」(堀内(1990))という命題 を主
張 している.す なわち,競 争的な資本市場が存在する場合,借 入企業は機会主
義的な行動に走 りうるため,銀 行においては借入企業 との問で長期的取引関係
を形成 しようとす る誘因が希薄化 し,その結果 として社会的にみて効率的な リ
ス ク ・シェア リングが実現されえな くなる,と されるのである.そ して,こ の
命題は,メ イヤーのパ ラ ドックスと呼ばれることが多い.
メイヤーのパラ ドックスは,資本市場型制度のほうがより発達 した金融制度
であるとの想定に基づ く議論であ り,先に指摘 したように,資 本市場型制度 と
銀行借入型制度は2つ の異なった均衡解 であるという点 を踏まえて考えると,
正確性 を欠 く命題であるといわざるをえない.も っとも,こ の命題の基礎 とな
った資本市場の発達度合い と経済パ フォーマンスとの関係についてはその通 り
であるため,彼 とは異なった観点か らそ うした関係 を説明することが求め られ
る.そ して,こ の問題については,ウ ィリアムソン流の市場対組織(William-
son(1975))という観点か ら回答 を与えることができよう.
すなわち,例 えば企業経営権の取得 を狙いとしたテイクオーバーを実行す る
ためには多大な費用が求め られ るなど,資本市場 を円滑に機能 させ るためには
市場参加者 自らがそれな りの費用 を負担する必要がある.こ れに対 し,銀行借
入等特定の関係者間で行われる継続的取引の場合には,経 営権の移転がスムー
ズに行われ,資 源の浪費がより少な くなることから,表面的にはより効率的か
のような印象を与えることになると考 えられ る.も っとも,後者の場合には,
意思決定が特定の関係者により秘密のうちに行われるなど透明性が低 いほか,
市場で成立している価格情報が有効に利用されていないことに伴 う経済的 コス
トを最終的には消費者が負担せ ざるをえず,そ うした負の効果 をも考慮のうえ
総合的な観点から比較することが求められる.
第2章 注
1)こ うした金融仲介に関する議論の詳細については,Diamond(1984),早川
(1987),池尾(1989)などを参照.
50
2)カ ナダの金融制度お よび近年におけ る制度改革措置については,例 えば入舩
(1994)を参照.
3)例 えば,わ が国の場合,銀 行 による他業の兼業は禁止 されているほか,商 業に
よる銀行の所有は認め られていない..
4)ナ ローバ ンク構想の詳細については,Litan(1986)を参照.
5)銀 行の与信機能 と決済機能 とが不可分 の関係 にあると考えれ らるのは,次 のよ
うな事情 に基づ くものである.第1に,銀 行 は決済機能を有 しているため,取
引決済勘定の変動 を通 じて他の金融機関よりもすばや くかつ正確 に顧客の資金
流出入状況 を把握 しうる.こ うした情報は借入人に対する監視 を強 固にする方
向で作用す るなど,銀 行は決済 ・与信機能併営に伴 う範囲の経済を享受 してい
るのである.第2に,莫 大 な量の取引 を一定 の時間内に処理 しなければならな
いという決済業務 の性格 を反映して,取 引決済勘定の提供は システム投資等 多
大な費用負担を要す るが,そ うした決済機能 の運営費用は預 ・貸金利鞘 でもっ
て内部的に補助 されるなど,与 信業務で稼得 した利益が銀行による決済機能の
提供を支えているのである.
6)金 融機能の解 き離 しと括 り直 しを巡る議論については,例 えば池尾(1991)を
参照.
7)蝋 山(1987)も,ほぼ同様 の捉え方をしてお り,金 融制度(シ ステム)を 次の
ように定義 している.す なわち,「金融 システムは,人 々の金融行 動に関わる
社会的なルール(規 範)の 集 まりである.よ り具体的には,① どのような金融
手段が,② 誰に,③ どれだけ,利 用可能であ り,④ それぞれの金融手段の需給
がどのように調和され るか,と いった諸問題を,制 度 ・慣行 を通 じて明 らかに
する体系が金融システムである.そ して,こ の金融システムを通 じて,人 々が
金融に期待す る経営的諸機能が実現される.」
8)も っとも,日本,ア メリカ両国における証券業務規制は,銀 行による株式の引
き受け ・ディー リングが禁止されているという点では一致 しているが,自 己勘
定による株式投資が 日本では認められているのに対 しアメ リカでは禁止 されて
いるなど,微 妙に異なっている.
9)シ ステ ミック ・リス クとは,あ る特定の銀行の破綻が,銀 行 間に網の 目のよう
に張 り巡 らされた債権債務関係 を媒介 として,瞬 く間にその他の銀行 に波及 し,
銀行 システムが機能麻痺の状態に陥ることをい う.
10)こ うした議論の詳細については,例 えばKreps(1991)を参照.
11)このほか,企 業価値があらか じめ定め られた水準を下 回った段階 での経営権
の移転 をよ り確実 なもの とするためには,外 部投資家に対 しては 「良い」時に
おいて も無視 しえない金額の株式を保有 してお くことが求め られよう.
12)わが国における資本市場規制の詳細については,本 書第4章 を参照.
13)わが国の メインバ ンク関係 に特徴的な銀行に よる借入企業救済は,こ うした
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銀 行 に よ る リス ク ・キ ャ ピ タ ル の 提 供 を 反 映 し た も の と考 え ら れ る が,そ う し
た議 論 の 詳 細 に つ い て は,本 書 第8章 を 参 照.
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第3章 銀 行 の 競 争 力*
わが国の大手銀行は1980年代後半か ら90年代初頭にかけてユーロ市場等の国
際金融市場でそのプレゼンスを急拡大させてきたが,こ こへきてそうした海外
資産の圧縮 を急速な勢いで行 っている.国 際金融市場における日本の銀行のプ
レゼンスが上昇する過程においては,そ の競争力は大 きく向上 したとの見方が
強まったが,そ れでは,最 近における急速なシェアダウンは日本の銀行 の競争
力が低下 したこ とを意味 しているのであろうか.
この問題に答 えるのは容易ではない.銀行の国際競争力をめ ぐっては古 くか
ら種々活発な議論が内外で展開されているが,銀 行の競争力 とは何か,あ るい
は銀行の競争力をどういった尺度で測 るのが望ましいか,と いった点について
は必ず しも明確 になっていないか らである.それゆえ本章では,こ れまでの銀
行の競争力をめ ぐる議論 を整理するとともに,そ の問題点 を指摘 した後,あ り
うべ き方向性について,銀 行の機能 とその費用構造から検討することにしたい.
第1節 銀 行 の競 争 力 に関 す る概念 の 整理
一般に企業の競争力とは,高度の技術を背景に良質の製品 ・サービスを安価
かつ迅速に提供 しうる能力のことをさすが,経 済学 とくに企業の理論か らは生
産技術 または要素投入費用構造といった生産に関する技術的条件として規定さ
れ る.銀行の競争力も,こ うした生産の技術的条件 として把握可能ではあるが,
銀行が生産するサービスをどのように捉えるのが適切か,と い う点に関しては,
これまでの ところ,一般に承認された見方が必ず しもあるわけではない.そ れ
ゆえ,本章では,① 銀行の金融仲介ないし与信機能に焦点を当てた場合,銀 行
の競争力はどのように規定 され,そ れはまたどういった指標でもって測定 しう
るかについて検討 したあと,②要素投入費用構造か らみると銀行の競争力はど
のように捉えられるのか,と いう2つの観点か ら銀行の競争力について考える
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ことにする.
情報の生産活動 と銀行の競争力
金融 自由化の流れの中で銀行の業務内容 も多様化 し,近年ではスワップ,オ
プション等のオフバランス取引ないし 「金融ハイテク」業務が戦略的分野 とし
て注 目を集めるに至っているが,銀 行業務の中核は引続き預 ・貸金業務 を通 じ
た金融仲介サービスの生産にあるといえよう.す なわち,銀 行の基本的機能は
第2章 で述べたように,家 計等の貯蓄超過主体に将来における元利金の支払 を
保証 した預金債務 を提供 し,これにより調達 した資金 を企業等の投資超過主体
に貸 し付け るところにある.この金融仲介サー ビスの生産 ないし与信機能に焦
点を当てて銀行の競争力を考 えると,それは,一 定量の資本,労 働等の経営資
源を投入 した場合にどれだけ多くの金融仲介サー ビスを生産 しうるか という,
与信サービスの生産にかかわる技術的条件 として捉えることができる.
近年,急 速な進展をみた金融仲介機関=銀 行の理論によると,金融仲介サー
ビス生産の本質は,信用供与の対象 となる投資プロジェク トの収益性評価(事
前的審査)お よび当該プロジェクトの遂行状況に関す る事後的なモニタリング
を通 じた 「情報の生産活動」にあるとされる.と くに,銀 行か ら資金の提供 を
受けた投資超過主体が当初の約定内容に沿って行動 しているか否か を常時監視
し,違反の事実があった場合には適切な対抗措置をとるという事後的モニタ リ
ングは,金 融仲介機関の中でも銀行に固有の情報生産機能であるとされる.と
い うの も,銀行 は,支払決済機能を通 じて投資プロジェク トにかかわる資金フ
ローを素早 くトレースし,資金面か らプロジェクトの遂行状況について容易に
モニター しうると考えられるか らである.
銀行による与信機能の本質 は,Diamond(1984)が指摘 しているように,
個々の投資プロジェクトに対するリスク評価にあるが,そ れはまた,銀 行が貸
出ポー トフォ リオ全体 として抱えている投資 リスクの多様化 ・分散化によって
支えられている.投 資プロジェクトを取 り巻 くマクロ経済的な環境の変化は企
業収益の変動 を媒介 として投資収益に予想外の変化 を及ぼすが,そ うした悪影
響 を最小限に止めるためには,ポ ー トフォリオ理論が教 えるように,運 用 ポー
トフォリオの多様化を図 り,投資 リスクの分散に努めることが求め られるから
である.こ のように考えると,銀行の与信サー ビス生産に関す る技術的条件の
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優劣 を論 じるに際しては,個 々の投資プロジェク トに関するモニタ リング技術
だけでな く,貸出ポー トフォ リオ全体の収益 ・リスク構造の管理技術 も評価基
準のひとつ として取 り込む必要があるといえよう.
実際,仮 に個々の投資プロジェク トの収益性にだけ着目して資金供与の可否
を判断した結果,銀 行の与信構造が石油 ・エネルギーや不動産 といった特定の
事業ないし業種に偏れば,そ うした銀行が石油 ・エネルギー価格や不動産価格
の急落に対し脆弱な体質 となるのは否めない.ま た,銀行の与信構造が特定の
業種に偏 っていると,当該業種が業況不振に陥った場合,不 良債権が大量に発
生す るかもしれない とい う懸念から評判が失墜 し,資金調達に困難をきたした
り,最悪の場合には破綻に追い込まれることさえもあ りうるのである.以 上要
約す ると,銀行の競争力は情報の生産技術 とリスク管理技術 という2つの要素
により規定され,両 者が相まって金融仲介サー ビス生産の技術的条件 を構成す
ると考えられるのである.
もっとも,こ のような銀行の生産技術を規定する要因を直接観察す ることは
不可能なため,そ うした立場か ら競争力を議論 しようとする場合には,金 融仲
介サー ビスの生産技術 をどういった指標でもって定量化するのが適切かが重要
な問題 となる.優 れた情報の生産技術 を有す る銀行 ほど,一定の費用の下で質
の高い(債務不履行 リス クの低い)金 融仲介サービスをよ り多 く生産 しうる.
また,そ うした技術的優位性は当該銀行に対す る市場での評価 を高め,こ れが
また銀行の知名度向上 を通 じて貸出だけでなく預金取引にかかる顧客層の充実
に資するとみられる.こ のため,銀 行の競争力の代理指標 としては,銀 行が生
産 した金融仲介サー ビスの大 きさを示す貸出残高や総資産残高等の規模指標,
金融仲介サービス生産の効率性 を示す収益 ないし生産性指標,貸 出に関するリ
スク管理技術 を事後的に示す不稼働資産比率や貸倒引当金繰入比率および各銀
行の リスク管理技術に対する市場での評価 などが考 えうるが,い ずれの指標 も
完全ではないため,そ うした指標 を種々比較のうえ総合的に判断することが求
められよう.1)
要素投入費用構造 と銀行の競争力
以上の銀行の競争力に関する議論は,企 業の理論 に即 してい うと,あ る一定
の生産要素投入量の下で,よ り多 くの生産物を産出しうる生産技術を有 してい
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る企業が競争的であるとい う立場から,あ る国における個々の銀行 の競争力を
比較 しようとするものである.銀行の競争力を論 じるに際 しては,こ のほか,
要素投入費用構造の面から接近することも可能であ り,ある一定量の金融仲介
サービス生産高を所与 として,よ り安価な方法で生産 しうる費用構造 を有して
いる銀行が競争的であるとされる.
要素投入費用構造か ら銀行の競争力を論 じようとす る場合,金 融仲介サー ビ
スの生産に際 しどのような生産要素が必要 とされるか を規定することが重要 と
なる.伝統的な銀行行動の理論や銀行の費用構造に関する実証研究においては,
預金 を生産要素投入物,貸 付 を生産物 として捉えるアプローチが しばしば見受
けられるが,こ こでは,銀行は資本(株 式)と 労働 を生産要素 として金融仲介
サー ビスの生産関数 に投入 し,貸付 と預金を産出物 として生産す ると考える.
ただし,以下の議論では,預 金は経験的にみて も貸付 と一定の関係 をもって変
動することか ら,貸付のみを金融仲介サービス技術により生産される産出物 と
して捉えることに した.す なわち,こ こでは,貸付 を金融仲介サービス技術に
より生産され る産 出物であると捉える一方,銀 行が投入する生産要素は株式資
本 と労働であるとしたうえで,そ の費用構造 を資本 コストとしての株式 コス ト
および労働 コス トに代表される 「一般経費」 という2つの要因から議論するこ
とにする.2)
株式 コス トは通常,一 株当た りの予想最終利益 を株価で割った株価益回 りと
して定義されるが,こ れは投資家が銀行株式購入決定に際 し重視す る事前的な
収益率でもあるため,銀 行が維持する必要のある長期的な収益率 を示すもの と
考えうる.も っとも,われわれが現実に観察 しうる株式コス トは,事 後的に計
算された収益率であ り,事前的に予想される将来収益率 とは必ず しも一致せず,
長期的に維持すべ き収益率水準か ら乖離 しているおそれがある点には留意す る
必要がある.し たがって,株価益回りで株式コス トを把握するに際しては,株
価益回 りの長期的な平均値でもって議論することが重要となる.
また,株 式 コス トは,経 費控除後の利益 を基準 として計算されるネッ トベー
ス(netofallotherexpences)の概念である一方,貸 付に適用される最低マ
ー ジンないしスプレッドは一般経費をも加味 したグロスベースで判断されてい
ることを考慮すると,コス ト面か ら銀行の競争力を論 じるに当たっては株式コ
ス トに焦点を当てるだけでは不十分であ り,経費の大 きさについて も検討する
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必要があるといえよう.と いうのも,単位 当りの経費が短期的には所与である
とすると,経営効率が高 くて経費率の低い銀行ほど,株 式コス トで示される最
低収益率水準の維持 ・確保が容易 となるからである.
第2節 銀 行の 国際 競 争 力
以上の銀行の競争力に関する議論は,あ る同一の経済環境下における個々の
銀行の競争力を対象 とす るものであり,銀行の国際競争力を比較す るうえでの
尺度 として利用す るに際 しては,各 国銀行 を取 り巻 く環境の構造が競争力に及
ぼす影響に も十分留意す る必要がある..ここでは,こ うした観点に立って,銀
行の国際競争力を規定する要因,お よびマ クロ経済 と銀行の国際競争力との関
係について整理す る.
銀行の国際競争力を規定する要因
銀行ないし産業全体 としての銀行の国際競争力は,個 々の銀行に固有の生産
技術や費用構造に示される内部要因と,各国銀行 を取 り巻 くマクロ経済環境お
よび金融制度,銀 行 に対する監督 ・規制のあ り方 といった,個 々の銀行に対 し
外生的に与えられる外部要因とが絡み合 って形成 されると考えられるが,そ う
した競争力 を規定する種々の要因およびその相互関係は,表3-1の ようにま
とめることができる.す なわち,銀行の競争力の根幹 は,個 々の銀行が有する
金融仲介サービス生産の技術的条件 という内部要因により規定 されるが,国 際
比較の尺度 として利用 しうる,各 国の銀行が実際に生産 した金融仲介サービス
の大 きさや費用構造等に関する指標は,母 国の実体経済動向 と密接に関連した
金融仲介サービス需要の大小や,各 国政府により課せ られた,銀行業務の範囲
に関する規制やセー フティネットのあ り方にも依存 している.その結果,先 に
みた銀行の金融仲介サービス生産に関する各種の指標は,母 国の経済力および
経済構造,母 国での銀行間の競合度合 い,金融制度お よび銀行 に対する監督 ・
規制の相違を大きく反映 しているといえる.
例 えば,母 国の経済規模がさほど大 きくなかった り,あ るいは直接金融が支
配的な経済構造の場合には,金 融仲介サービスの生産量だけでみると,そ の国
の銀行の競争力を過小評価するおそれがある.逆 に,母 国経済が間接金融中心
5$
表3-1銀 行の国際競争力を規定す る要因
銀行に固有の競争力
・生産技術(情 報生産,リ スク管理)
・費用構造(株 式の資本コス ト,経費面での効率性)
内部要因
マクロ経済環境
・母国の経済力
・経済構造(間 接金融のウエイト等)
金融制度,監 督 ・規制のあり方
・銀行業務に対する法的制約
・政府による保護 ・セーフティネット
外部要因
銀行の国際競争力
で力強い発展 を遂げているときには,そ うした国に所在する銀行の競争力が過
大評価 されることもあ りうる.こ のため,銀 行の国際競争力の比較 を行 うに際
しては,単 に計数を表面的に比較す るだけでは十分 とはいえず,そ うした外部
要因にも留意の うz判断することが求められるのである.
銀行の国際競争力を規定する外部要因についてやや詳 しくみると,まず最初
に,各 国の銀行 を取 り巻 くマ クロ経済環境の相違があげられる.あ る銀行が生
産す る金融仲介サービス量の大 きさは,そ の銀行が所在する国の実体経済動向
や経済構造,あ るいは企業金融に占め る間接金融の割合 などにも依存す る.こ
のほか,金 融制度,銀 行に対する規制 ・監督,預 金保険や最後の貸 し手として
の中央銀行のあり方 といったセーフティネ ットおよび貸出金償却に関する税制
上の取扱い等の相違 も,銀行の業務内容や 自由度に対す る制約要 因として銀行
の費用構造に影響 し,各国銀行の国際競争力に大きな影響 を及ぼ していると考
えられよう.
また,国 際的な財 ・サービスの移動については,貿 易理論が教えるように比
較優位の原則に基づ き論 じるのが一般的であることから,銀行の国際競争力比
較に対 して も,この原則を適用し,労働,資 本 といった要素の相対的賦存量の
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面か ら論 じられることがある.例 えば,Bergsten(1990)は,こうした立場か
ら銀行の国際競争力 を捉 え,高貯蓄率の国に本店 を有す る銀行 ほど競争上有利
であるとするとともに,ア メ リカの銀行の国際競争力向上策 として,「貯蓄の
奨励お よび財政赤字の削減」を主張している.
しか しながら,銀行が貯蓄超過主体から受け入れる預金は金融仲介の過程で
生産 される産出物であって投入物ではないという点,さ らには民間貯蓄は実物
資本や労働 といった生産要素 とは異な り,政府による資本規制がなければ比較
的 自由に各国市場間を移動 しうるという点を考慮す ると,貯蓄率 との関係で銀
行の競争力 を論 じようとするアプローチは必ず しも当を得 た議論 とはいえない.
また,比 較優位の原則は貿易の利益 を主張するものであって,産 業の国際競争
力比較の尺度にはな りがたいという点にも留意する必要がある.銀行の国際競
争力 という観点からは,母 国のマクロ的な貯蓄率の高低だけでな く,どれだけ
多くの貯蓄超過主体 と資金取引を行いうるか という,内外市場の民間貯蓄に接
近できる能力(accessibility)も重要 であり,こ うした要因が 「各国の銀行が
保 有す る金融仲 介 サー ビス生産 に関す る経 営 ノウハ ウの優 位性」(Neu
(1988))や,銀行監督およびセーフティネットのあ り方 といったその他の外部
要因 と相 まって,銀 行の国際競争力を規定すると考えるほうが適切 と思われる.
マクロ経済と銀行の競争力
日本の銀行の規模拡大が国際金融界における話題 となったのは,1980年代後
半のことであるが,そ の背景には1985年9月のプラザ合意以降の急速な円高進
行に伴 う円建資産の外貨換算額水膨れがあるのは否定できない.こ こでは,円
高に代表されるマクロ経済の動きが 日本の銀行の国際競争力に対し,ど のよう
な影響 を及ぼしたかについて検討することにしたい.各 国銀行の競争力比較に
際 しては,規 模指標 を米 ドル等特定の通貨に換算 しなければならないが,実 質
為替 レー トの変化が購買力平価の変化に一致しない場合には,為替 レー ト変動
に伴 う資産残高水準の名 目的変化が攪乱要因として作用 し,そ の結果,規 模指
標に基づ き評価 された各国銀行の競争力が 「真の競争力」か ら乖離 してしまう
ことになる.3)
このように,総 資産残高 といった銀行全体 としての規模指標で銀行の競争力
を捉えた場合,そ の競争力は当該銀行 を取 り巻 くマ クロ経済動向の影響 を大き
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く受けることになる.例 えば,こ れまでの銀行の国際競争力に関する研究の多
くは,総 資産残高ないし貸出残高を競争力指標 と観念のうえその変動要因を統
計 ・経済学的に検討することを狙いとするものであった.そ うした研究の代表
的なもの としては,米 国市場 における外銀の規模拡大要因 を分析 したGold・
bergandSaunders(1981),日本および欧米主要行の資産規模拡大要 因を分
析 ・比較 したDohnerandTerrell(1988),GoldbergandHanweck(1991)
や,英 米市場 におけ る日本の銀行の活動 を分析 したTerrell,Dohnerand
Lowrey(1990)があげられる.因 みに,DohnerandTerrellは,トレン ドの
影響 を除去すべ くすべての変数を名 目GNPで 割って規準化 した後,銀 行の資
産規模 を,マ ネーサプライ残高,輸 出入数量,経 常収支等によ り説明す る回帰
式を推定のうえ,推 定パ ラメータを用いて各国銀行の資産規模拡大の背景 を分
析 し,日本の銀行の資産規模拡大の背景 として,① 他国を上回る国内実体経済
の成長テンポの高さ,② 実質為替 レー ト上昇に伴う円建資産 ドル換算額の名 目
的変化,を 指摘 している.
もっとも,こ うした分析は,各 国毎のマクロ経済パフォーマンスなど銀行 を
取 り巻 く外部環境の相違や,為 替レー ト変動の名 目的効果の存在 とその強 さを
示すだけに とどまり,各国銀行の金融仲介サー ビス生産に関す る競争力の分析
とはなっていない という点には留意する必要がある.
第3節 銀行 の 国 際競 争 力 を巡 る伝 統 的議 論
これまでの銀行の国際競争力 をめ ぐる議論をみると,競争上有利な立場にあ
るほど市場 占有度が高まるという産業組織論的アプローチに基づ き各国銀行間
の競争力の優劣 を論 じるのが一般的である.も う少 し具体的にいうと,①銀行
の財務諸表か らえられる総資産残高や各種の経営指標,な いし②特定の市場に
おける各国銀行のマーケットシェアの推移を尺度 として各国銀行の国際競争力
が論じられている.し かしなが ら,そ うした尺度の理論的基礎は必ず しも十分
ではないほか,実 態的にみて も近年の金融の自由化 ・国際化の下での銀行業務
の変容 を適切 に反映 しているとはいい難い.そ れゆえ,こ こでは金融仲介サー
ビス生産に関する技術的条件により銀行の競争力を捉えるという前述の立場か
ら,伝統的アプローチの意義 と限界についてやや詳 しくみることにする.
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総資産残高に基づ く銀行の国際競争力比較
銀行の国際競争力に関するこれまでの議論において最 も一般的なのは,貸 出
残高や総資産残高といった規模指標をその尺度 とするものである.確 かに,銀
行が生産 した金融仲介サービスの大 きさを示す規模指標 を競争力尺度 として用
いることにも,一理はある.し かしなが ら,そ うした指標はあくまでもひとつ
の尺度に過 ぎず,金 融仲介サー ビス生産技術に焦点を当てて競争力を捉えると
い う観点は必ず しも明確には意識されていないように窺われる.す なわち,総
資産残高等の規模指標が競争力の尺度 として利用 しうる根拠を論 じたものは比
較的少な く,DohnerandTerrell(1988)が,銀行業においては次のような事
情から規模の経済の働 く余地が大 きい として,総 資産残高に基づ く競争力比較
を支持するにとどまるなど,規模指標 を競争力の尺度 として用いる理論的根拠
は必ず しも明確 には示されていない.
〈銀行業における規模の経済性〉
①総資産 ・貸出残高が大 きいほど,資産運用面で,ポ ー トフォ リオ多様化 を
通 じるリスク分散余力が高まるほか,顧 客か らの大 口資金供与要請に も応 じや
すい.
②総資産残高べ一スでみた世界銀行 ランキングにおいて上位に位置する,あ
るいは毎年ランクアップ しているということは,当 該銀行の業容が順調に拡大
していることを示唆するため,顧 客や投資家の問での知名度や評価の向上を通
じて,そ の後の業務展開に対 し有利な効果 を及ぼす.
③規模の大 きい銀行が破綻 した場Aに はその影響が甚大なため,監督当局は
救済策 を講 じざるをえなくなるとみ られ る(いわゆる"toobigtofail")こと
から,規模の拡大は倒産 リスクの低下を意味する.
資産規模に着 目す るアプローチの うち,最 も典型的で,多 く行われているの
は,英 国有力金融誌TheBankerが毎年7月 に公表 している総資産残高基準
の世界銀行 ランキング(た だし,1988年分よ り自己資本基準に変更のうえ総資
産 ランキングを付記)を 利用 し,上位銀行所在国の分布状況 または上位300番
以内に位置す る銀行の所在国別 シェアの比較(表3-2)に より,各国銀行の
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表3-2 世界銀行 ランキ ング上位300番以内の主要国籍別 シェァ
(総資産残高べ一ス,%)
年 アメ リカ 日 本 イタ リア ド イ ツ イギ リス カ ナ ダ
一
フ フ ン ス
1969 35.84 15.96 8.04 7.70 7.10 4.57 4.17
1970 34.95 15.60 8.37 8.79 6.89 4.64 4.21
1971 31.74 17.87 8.22 10.03 7.09 4.25 5.03
1972 ,; 19.33 10.12 :. 5.34 4.00 5.02
1973 27.18 21.29 8.15 10.51 6.47 3.76 5.50
1974 26.13 18.87 7.36 11.74 6.73 3.95 6.49
1975 23.76 18.93 7.81 11.58 5.69 3.95 :..
1976 22.80 19.86 6.87 12.43 4.90 4.27 8.46
1977 21.19 21.17 6.52 13.13 4.80 3.74 8.54
1978 16.96 24.05 6.47 13.60 4.34 3.22 9.19
1979 16.38 20.35 7.24 13.81 5.25 3.28 10.39
1980 16.05 21.46 6.62 11.84 6.24 3.60 10.31
issi 16.37 21.79 5.89 10.37 6.43 4.27 9.58
1982 17.92 21.92 5.49 10.11 6.63 4.23 9.59
1983 18.56 25.84 5.11 9.26 6.23 3.94 8.69
1984 19.67 27.52 4.91 8.25 5.38 3.82 8.32
1985 is 28.24 5.35 :: 5.35 3.25 8.48
1986 15.03 34.17 5.43 9.60 4.60 2.53 7.74
鹽
国際競争力を議論す ることであろ う.しかしなが ら,「金融は実体経済の裏側
にある」 といわれるように,銀行の規模は母国の実体経済動向 と密接に関連 し
ているほか,銀 行業務の範囲や 自由度は各国政府により課せ られた監督 ・規制
の影響 を色濃 く受けるため,総 資産残高や貸出残高 といった規模指標のみで も
って銀行の国際競争力を議論するのは必ず しも適切であるとはいえない.加 え
て,金 融の証券化の流れの中でロー ンセール等資産残高の管理技術が急速に進
展し,貸付債権の中途売却(購 入)が 可能 となった結果,総 資産残高や貸出残
高 といった規模指標が個々の銀行による金融仲介サービス生産量を必ず しも正
確には反映しなくな りつつある点にも留意する必要がある.4)
こうした中にあって銀行が実際に生産 した金融仲介サー ビス量を比較するう
えでは,各 国銀行が国際金融市場 において主幹事ないしアレンジャー としてど
れだけ多 くの協調融資(シ ンジケー ト・ローン)を組成 したかを示す主幹事引
受額やアレンジ金額が注目に値す ると思われる.図3-1は,1985年中お よび
1989年中におけ る国際貸付市場(NIFを含む)で の各国銀行 の主幹事引受 け
シェア(金 額ベース)に ついて,上位50行を対象として計算 したものである.
(出所)GoldbergandHanweck(1991)
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図3-t国 際貸付市場 における各国銀行の主幹事引受シェアの推移
(単位%)
(1985年)(1989年)
(注)上 位50行中の各国銀行 シェア.
(資料)IFR,1986年1月4日 号お よび1990年1月6日号
同図か ら直ちにわかるように,ア メ リカの銀行 と日本の銀行はそれぞれ約3割
のシェアで トップを争っているが,1989年においてはアメリカの銀行が 日本の
銀行 を僅かながらも上回 り,首位の座を確保 している.も っとも,国 際金融市
場においては,資 金力に富む銀行には主幹事 といった高ステイタスでのシンジ
ケー ト・ローン参加が慣行 として認められているため,主 幹事引受額が銀行の
生産技術 を必ずしも正確には反映していない公算が強い.
したがって,銀 行の競争力指標 としては,借 入人 との条件交渉および協融参
加銀行の募集 ・取 りまとめ といった,国 際的な金融仲介サービスの生産に関連
す る生産技術の優劣をよ り直接なかたちで示す指標 を採用するほ うが望 ましい
と考えられ る.す なわち,銀 行の国際競争力 を論 じるに当たっては,国 際的な
金融仲介サー ビスの生産量を"最 も川上"で 捉えた指標であるとともに,企業
ニーズにあったローンを最 も安価に組成 しうる能力を端的に反映 していると考
えられる,国 際的シンジケー ト・ローンのア レンジ実績を利用するほ うが より
適切 と判断され るのである.図3-2は,1989年中における各国銀行の国際シ
ンジケー ト・ローン ・アレンジ実績(金 額ベース)を 主幹事引受 シェアと同じ
べ一スで示 したものである.こ れによると,アメリカの銀行が他国の銀行を凌
駕 しているのがわか る.1989年は,欧 米諸国において企業M&Aが 活発化 し
た年 であ り,シ ・ロー ンもそ うしたM&A案 件絡 みの ものが多 く,M&A案
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図3-2各 国銀行の国際 シンジケ
ー ト・ローンのア レンジ
実績比較(単 位%)
(1989年中)
(注)上 位50行中の各 国銀行 シ ェア.
(資料)IFR,1990年1月6日 号
件の組成に関 し優れた技術 を有するアメリカの銀行に有利に作用 したという要
因もあるが,そ うした特殊要因を考慮 したとして も,ア メリカの銀行の優位性
は否定 しえないと思われる.こ のように,バ ランス ・シー トか ら得 られ るス ト
ック指標 と引受 ・アレンジ実績 といったフロー指標 との問には,か なりの乖離
が見られるが,こ うした乖離 自体,規 模指標による競争力比較の妥当性に疑問
を投げかけるもの といえよう.
このほか,ス ワップ,オ プション等オフバランス取引の盛行 も,競争力尺度
としての規模指標の意味合いを減退 させ る方向で作用 している.因みに,ア メ
11カの大手銀行の場合,経 営上の戦略業務は1980年央以降オフバランス取引へ
と移行 してお り,これら取引は1989年12月末現在,7行 平均で5,365億ドル,
総資産残高の5.3倍に も至っている.こ れに対 し,日本の銀行 では,三 菱銀行
が米国証券取引所委員会(SEC)に提出した報告書から推測する と,オ フバ
ランス取引残高は1990年3月末現在,都 銀5行平均で概ね4,300億ドル,総 資産
残高の1.2倍程度 と,ア メ11カの銀行 を大 きく下回っている.し たが って,オ
フバランス取 引の取扱いについて も別途検討する必要がある.例 えば,何 らか
の方法に基づ きウェイ ト付けした取引残高を総資産残高に加えたうえ比較する,
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といった方策が考 えられよう.
総資産残高に評判を加味 した競争力比較
このほか,総 資産残高に財務諸表か ら導かれる経営諸比率を組み合わせて,
よ り広い観点から銀行の競争力を議論 しようとす るアブmチ がある.こ れは,
規模指標だけでなく,顧客による銀行の良し悪 しに関する判断形成の基礎 とな
る収益率等の経営比率をも参考にして,各 国銀行の競争力を議論するところに
特徴がある.こ の銀行に関する評判は,金 融仲介サー ビスと同じく 「輸出可
能」である.ま た,産 業 としての銀行に対する評判は,母 国当局による監督 ・
規制のあり方 とも密接に関連 してお り,Neu(1988)は,政府による銀行保護
政策のあり方の相違 も各国銀行間の競争力格差の背景のひとつ を形成 している
と指摘 している.
こうした観点から各国銀行の国際競争力を論 じたもの としては,ニ ュー ヨー
ク連銀による調査報告(Spindler,HoweandDedyo(1990))をあげることが
できる.彼 らは,投 資家はROA(総 資産収益率),自己資本比率や経営 の効
率i生に着 目して個々の銀行の良 し悪 しを判断 しているとの立場から,日本,ア
メリカ,イ ギ リス,ド イツ,フ ランス,カ ナダおよびスイスとい う7力国所在
の大手銀行41行をサンプル として1985～88年平均の規模指標やROA等 の経営
比率に基づ き各国銀行の競争力 を比較 し,「アメ リカの銀行の競争力は7力 国
表3-3経 営指標に基づ く各国銀行の競争力比較
アメ リカ
(9行)
カナ ダ
(4行)
フランス
(5行)
ドイツ
(3行)
日 本
(11行)
ス イス
(3行)
イギ リス
(6行)
規 模
総資産残高(上位10行中)
総資産残高伸び率 僕 質%〉
総収益金(上 位10行中)
総収益金伸び率(実 質%)
1行
1.8(6)
3行
7.1(2)
0行
1.1(7)
0行
7.1(3)
2行
2.0(5)
2行
4.516)
0行
5.5C2)
1行
4.5(6)
6行
12.1(1)
1行
20.3(1)
0行
3.6(3)
0行
3.3(7)
1行
2.5(4)
3行
5.5(4)
収 益 性
ROA(実質%)
ROE(実質%)
0.22(5)
3.8(7)
0.21(6)
4.2(6)
0.207)
9.3(2)
0.24(4)
6.8(3)
0.29(3)
12.3(1)
0.32(2)
5.3(5)
0.34(1)
6.7(4)
生 産 性総収益金/非金利支出 1.52(3)1.74(2)1.48(5)1.45(6)1.91(1)1.37(7)1.52(4)
自己資本株主資本比率(%)PER
5.2(3)
8(4)
5.1(4)
8(5)
2.4(7)
N.A.
3.5(5)
19(3)
2.8(6)
51(1)
.1(1)
22(2)
5.9(2)
6(6)
(注)1.各 計 数 は1985～88年間にお ける国別 平均(た だ し,株 主資本 比率 は1988年末).
2.()内 は各国別 ランキ ング.
(資料)Spindleretal.(1990).
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の中位にとどまる一方,日 本,イ ギ リス,ス イス所在銀行の競争力が高い」 と
い う暫定的な結論を得ている(表3-3).もっとも,彼 らは,バ ランスシー ト
に現れないスワップ,オ プション等の金融ハイテク市場におけるアメリカの銀
行 の高い競争力,ア メ リカの銀行首脳陣の高度の金融取引技術や革新性に対す
る自負心を勘案す ると,「ア メリカの銀行の競争力について判断す るに足る材
料が完全には出揃ってってはいない」 として最終的な判断を留保 している.
しか し,こ うしたアブmチ は,銀行 の財務データを基本 とするものであり,
先に指摘 した競争力尺度 としての規模指標の問題点がそのまま当てはまる.ま
た,銀 行経理に関する会計慣行および会計基準が各国毎に大 きく異なっている
(例えば ドイツやスイスでは税引後利益か らの秘密準備金積立が認め られてお
り,最終利益は銀行の業績 を正確に示 しているとは必ず しもいえない)た め,
仮 りに部門別 ・地域別セグメン ト情報が同様な形式で公表されたとしても,各
銀行の公表デー タを単純に比較することはできない という点には留意す る必要
があろう.
特定市場におけるマーケッ ト・シェア比較
このほか,ユ ーロ市場や米国市場等特定の市場における各国銀行間のシェア
比較により競争力が論 じられることも多い.と りわけ,銀 行の国際銀行業務の
競争力比較に当たってはBIS作成の 「国籍別国際銀行統計」(以下,ユ ー ロ統
計)に 基づ くユー ロ市場における各国銀行 シェア(表3-4)が 一般に利用 さ
れている.
しか しなが ら,同統計は各市場毎に集計 した各国銀行資産 を単純合計 したも
のであり,本支店勘定を通 じた国外市場 と自国市場 との問の資金回金や,外 貨
建 インターバ ンク取引に代表される資金ディー リング取引等,銀 行の金融仲介
業務 とは直接,関 係のない取引をかな りの程度含んでいるため,各 国銀行の競
争力を議論す るうえでの尺度 としては必ず しも十分ではない.こ うした問題点
を回避するためには,金 融仲介業務に焦点を絞って議論する必要がある.表3
-4右覧の非銀行部 門向け資産残高は,そ うした観点か ら作成されたものであ
るが,同 表においても日本の銀行の突出振 りが 目立つ.も っとも,既 にみたよ
うに国際的なシンジケー ト・mン の引受能力 と組成能力とが必ず しも一致 し
ない等規模指標比較の限界を考慮す ると,こ うした比較 も十分 とはいえない.
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表3-4BISユ ーロ統計の総資産残高で見た各国銀行の競争力比較
(単位 億ドル,()内%)
総 資 産 うち非銀行部 門向1ナ
1983年末
(a)
83年末
(c)
90年9月末
(b)
(b)/(a)
〈倍 〉
90年9月末
(d)
(d)/(c)
〈倍 〉
邦 銀 4,569(21.1)
20,715
(36.0) 4.5
1,347
(19.3)
5,216
(30.8) 3.9
米 銀 6,055(zs.o)
6,879
(i2.o> i.i
1,724
(24.7)
1,812
(10.7) 1.1
独 銀 1,455(s.s)
5,512
(9.6) 3.8
621
(8.9)
1,312
(7.7) 2.1
仏 銀 1,914(8.8)
5,248
(9.1) 2.7
568
(s.i)
1,580
(9.3) 2.8
英 銀 1,788(8.3)
2,672
(4.6) 1.5
207
(3.0)
1,156
(6.8) 5.6
国際銀行
市 場 計
21,659
cioo.o)
57,487
(ioo.o) 2.7
6,969
(100.o>
16,956
(100.0) 2.4
(資料)日 本銀 行国 際局(1991).
因みに,ユ ー ロ統計でみた日本の銀行の非銀行部門向け資産残高を,第2位
の規模 を誇 るアメ リカの銀行 と比較すると,表面的には 日本の銀行が5,216億
ドルとアメリカの銀行(1,812億ドル)を 凌駕 しているが,表3-5か ら明 らか
なように,日 本の銀行与信残高の うち約3,400億ドルは本来的には国内銀行業
務に分類すべ き日本国内の居住者を借入人とするインパ クトローン取引であ り,
その結果,日 本の銀行の国際的プレゼンスがかなりの程度誇張されている嫌い
があるのは否定 しえない.
また,米 国商工業貸付市場における日本の銀行プレゼンスの上昇 を捉えて,
日本の銀行の競争力向上 を唱える議論 もある.事 実,日 本の銀行の同市場 シェ
アは近年急速に上昇 し,1989年には約16%を占め るにまで至 った.し か し,こ
表3-5ユ ーロ市場における邦 ・米銀の非銀行部門
向 け与信残高(単 位 億ドル)
1990年9月末
邦銀計 (a) 5,216
うち外 貨建 イ ンパ ク トローン (B) 2,285
ユ ー ロ 円 イ ンパ ク トロ ー ン (C) 1,181
ネ ッ ト残 高(D)=(A)一(B)一(C) 1,751
米 銀 計 1,812
(資料)日 銀 国際局(1991).
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れは,日 本の銀行 の在米支店貸付残高のかなりの部分 を占める日系案件が借入
先企業の米国市場でQ規模拡大に伴い増加傾向にあることに加え,オ フショア
センター所在支店 ・現法の設立基準が厳しい日本の銀行の場合,米 国居住者向
け貸付 を米国支店名義で実行せざるを得 ないのに対 し,そ うした規制の緩い欧
州系銀行 は,在 米の預金準備率制度適用回避を意図して米国向け貸付の大宗を
バハマ ・ケイマン等オフショアセンター所在の支店 ・現法名義で実行 している
という,booking店所在地の相違 もかな りの程度寄与している点には留意す る
必要がある.因 みに,やや大胆ではあるが,日 本の銀行の米国向け貸出はすべ
て在米支店名義 で行 われている とみ なした うえで,FRBお よびIMF統 計
(1990)に基づ き,日本の銀行が米国貸付市場において外銀全体の中でどの程
度のシェアを占めているかを改めて計算し直す と,次のとお り表面計数比約2
分の1の 水準にまで低下するのである.
▼外銀 による米国向け貸出規模(1989年6月末)
(億ドル) (単位%)
米国所在支店名義(A)1,789
うち 日本の銀行支店(B)1,003
国外支店名義(C)1,720
合 計(D)=(A)+(C)3,509
日本の銀行の外銀貸出シェア
(B/A)56.1
(B/D)28.6
いずれにしても,特定の市場における各国銀行のマーケッ ト・シェアを用い
てその競争力 を議論 しようとするアプローチには,総 資産残高に基づ く規模比
較 と同様,自 ずと限界があるといえよう.
第4節 銀行の競争力をどの ように捉 えるべ きか
以上の とお り銀行の競争力を巡る伝統的議論は,銀行業における規模の経済
性 をその理論的根拠 として総資産残高等の規模指標に基づ き各国銀行の国際競
争力の優劣を論 じようとするものであ り,またそうしたアプローチは既に指摘
したような問題点を種々有 しているため,必 ず しも説得的ではない.そ れゆえ,
ここでは,本 章の冒頭で示 した考え方にしたがって,暫 定的なかたちではある
が,各 国銀行間の競争力比較を試みることにしたい.
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金融仲介サー ビス生産技術 と銀行の国際競争力
既に指摘 したように銀行の主たる業務は金融仲介サービスの生産にあるとい
う立場からみると,銀行の競争力は,情 報の生産技術および リスク管理技術 と
いった,金 融仲介サー ビスの生産に関する技術的条件の優劣 として捉えること
が可能である.加 えて,銀 行の場合,資 産変換 を通 じて顧客に対 しリスク ・シ
ェアリング機構を提供 していることもあって銀行取付けの可能性が排除出来な
いため,顧 客か らの評判 も重要 となる.
表3-6は,そ うした銀行仲介サービスに関す る技術的条件か らみて銀行 の
競争力を事後的に示す と思われる指標を,日本,ア メ リカ,イ ギ リスおよび ド
イツの4力 国に所在する大手銀行 について比較 したものである.そ して,同 表
か らは次の3点 を指摘す ることができよう.第1に,国 際金融市場でのシンジ
ケー ト・ローン組成状況に基づ き各国銀行の情報生産技術 を比較す ると,既に
みたようにアメ リカの銀行が圧倒的な強さを誇っている.計測の対象 となった
1989年には米国大手企業による企業M&A関 連借入需要が盛行 をみたことを
勘案 しても,そ の強さは変わらないと思われる.た だし,ア メ リカの銀行大手
行においては,・組成 ・引受けしたシンジケー ト・ロー ンを返済期 日まで保有す
ることは少な く,その大部分 を直ちに他行へ売却す るのが一般的となってお り
(GortonandPennacchi(1990)),その結果,総 資産 ないし貸出残高は,金 融
仲介サービス生産技術の優位性にもかかわらず,落 ち着いた動 きを示 している.
第2に,リ スク管理技術について比較する.既 に述べたように銀行のリスク
管理技術については,上 記生産技術で示される個々の貸出案件 に対するリスク
表3-6 金融仲介サービス生産技術から見た各国銀行の国際競争力比較
(単位%)
日 本 ア メリカ イギ リス ドイツ
情報の生産技術 国際市場 でのシン ジケー ト・ローン組成 シェア* 4.8 .: 9.7 1.2
リス ク管理技術 スワ ップ取引技術に対す る市場での評価 シェア**
一 67.0 4.1 4.7
収益力 ROA* 0.29 0.22 0.34 0.24
(注)計 数 の出所 は次 の とお り.
牟…表3-4,お よび表3-5.
..…『ユー ロマ ネ ー』1990年9月号 掲載 の 「ス ワ ップ取 引 技術 総 合順41,上 位10行」に
基づ き,第1位 を10点,第2位 を9点 等 として点数 化の うえ国別 シェア を算 出.
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の事前および事後的な評価に加え,銀行保有の貸出ポー トフォリオ全体 として
の投資 リスクの管理 という観点か らも議論する必要がある.こ うしたマ クロ経
済的ショックに備えたポー トフォリオ ・リスクの分散度合の事後的な評価指標
としては,元 利金支払いに延滞が生 じた不稼働資産の貸出に対す る比率や貸倒
引当金繰入率があ りうる.しか しながら,こ うした尺度に基づ く各国銀行の リ
スク管理技術の比較は,不稼働 資産の認定基準や貸出金償却の制度的取扱いが
各国毎に大 きく異なっていることを勘案すると説得的であるとはいい難い.
このため本章では,ス ワップ取引技術 に対す る市場での評価でもって,各 国
銀行のリスク管理技術の優劣 を検討す ることに した.5)すなわち,近 年急速な
発展をみたスワップ取引におけるリスク管理技術 をみると,アメ リカの銀行が
他国の銀行を凌駕 しているのが一 目瞭然であり,日本の銀行のそれはかな り見
劣 るといわざるをえない.こ うしたスワップ取引に代表されるオフバランス取
引の リスク管理技術面でのアメリカの銀行の圧倒的優位1生は,ア メリカの銀行
首脳の商品開発力,技 術力に対す る自信 を裏付けるかたちとなってお り,その
意味で各国銀行間の技術力格差を端的に示 していると考えられる.た だし,こ
うしたリスク管理技術面でのアメリカの銀行の優位性がいつ まで続きうるか と
いう点に関 しては,ア メリカの金融界でも見方が分かれている.す なわち,ア
メリカの銀行が引続 き優位であるとす るのが大勢ではあるが,「自動車,半 導
体の例が示す ようにいずれ 日本勢に席巻されるおそれがあるため必ず しも楽観
視できない」(Hale(1990))という'i真重な見方を堅持する向きも少な くない.
第3に,各 国銀行に対する市場での評判については,銀行の収益力が有力な
判断指標にな りうると考 えられ る.銀行 の総合的な収益力指標のひ とつである
ROAをみると,日本 を除き連結べ一 スの計数であるため単純な比較 は困難で
はあるが,達 観すると欧州所在銀行の収益力が高い一方で,ア メリカの銀行お
よび 日本の銀行は若干見劣るという点は指摘できよう.
資本コス トと銀行の国際競争力
次に,資 本 コス トの面か ら,各国銀行 の国際競争力を論 じることにする.銀
行の資本 コス トについて検討す る際に とくに問題 となるのは,負 債 コス トの取
扱いである.既 に指摘 したように,銀行 の負債である預金は金融仲介サービス
生産技術によ り生産される産出物であって貸出を生産するための投入物ではな
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い とい う点 を考慮すると,銀行の資本 コス トは株式コス トのみで議論するのが
適当 と思われる.
この点,Hale(1988)等が,負 債 コス トをも考慮 した伝統的な資本 コス トの
議論を拠 り所 として,日 本の銀行の強い競争力の背景 には,日 本国内での金利
規制 を映 じて安価に調達 した円資金 をドルに転換のうえ在米支店等国外での運
用原資に充当していることがあると指摘 しているのは,妥 当性 を欠 く議論 とい
えよう.仮 に負債 コス トを考慮に入れたとして も,国際的に活躍している銀行
の場合,母 国市場あるいは母国通貨での資金調達においては若干の有利性はあ
るものの,ユー ロ市場など同一市場においてみると,預金等に適用される金利
が各国銀行 により大 きく異なるということは,通 常あ りえない.実 際,Zim-
merman(1989)は,カリフォルニア州所在の 日本の銀行支店 とアメ リカの在
カ リフォルニア州銀行 との資金調達構造の比較に基づ き,両者の間に大 きな相
違はなく,日本の銀行が本店か ら安価な資金の回金 を受けているという事実は
ないとしている.
ZimmerandMcCauleyによる資本 コス トの計測結果
表3-7は,こ うした観点からZimmerandMcCauley(1991)が計測 した,
国際業務に携わっている日本,ア メ リカ,イ ギリスおよび ドイツという4力国
所在の大手銀行および一般産業の資本 コス トを示 した ものである.同表に基づ
き,日本,ア メリカ,イ ギリスおよび ドイツの4力 国に本店 を置 く銀行の資本
コス トをみ ると,日本の銀行 の資本 コス トは圧倒的に低 く,日本の銀行の国際
金融市場におけるプレゼ ンス急拡大の背景には安い資本 コス トがあるとの議論
表3-7 日,米,英,独4力 国の資本 コス ト比較
(単位%)
期間平均 う ち ・:一::年
銀 行 一般産業 銀 行 一般産業
日 本
ア メ リ カ
イ ギ リ ス
ド イ ツ
3.0
11.9
9.9
6.9
6.7
10.5
io.s
9.8
3.2
12.0
10.0
6.9
4.5
ii.a
6.4
7.8
(注)計 測期 間 は,銀 行 は1984-90年,一般産 業 は1977-88年.
(資料)ZimmerandMcCauley(1991).
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を表面的には裏付けるかたちとなっている.しか しながら,次 に示すような論
点 を考慮する と,「日本の銀行の資本 コス トが圧倒的に低 く,これが強い競争
力の背景を形成 している」 との主張が当をえたものであるとは必ずしもいい切
れない.
すなわ ち,第1に,銀 行 の資本 コス トの計測対 象 とな った期 間 であ る
1984～90年は,日 本において株価が上昇基調にあった時期 とほぼ一致 している.
このため,事 後的に計算された資本 コス トが投資家が要求す る事前的な長期的
収益率か ら乖離 しているおそれが極めて強いのである.こ うした点は,日 本の
一 般産業 にお け る資本 コス トの期 間 平均(1977～88年,6.7%)と株 高期
(1984～88年,4.5%)との比較か らも明らかであ り,日本の銀行の資本 コス ト
が他国銀行比割安であることを一応示唆す るとして も,そ う断定 しうるほど信
頼 ある計測結果 とはなっていないと窺 われる.
第2に,各 国における銀行 と一般産業 との資本コス トを比較すると,銀行の
資本コス トが一般産業のそれを上回っているのはア メリカだけである.し たが
って,こ うした資本コス トの逆転現象がアメリカの銀行の国際競争力を低下 さ
せ ているとすれば,そ れは銀行の規模,業 務内容,地 理的拡大に関する法的な
制限やセーフティネッ トのあ り方など,ア メリカに固有の問題を反映したもの
と理解すべ きであるように思われる.
経費面での効率性 と銀行の国際競争力
経費面での効率性が銀行の競争力に及ぼす効果については,古 くから認識さ
れてお り,わが国では都銀,地 銀等業態間の効率性 を比較 ・判断する指標 とし
て①経費を総資産残高で割 った経費率,② 当期利益 を従業員数で割った1人 当
りの当期利益,が 利用 されている.こ こでは,表3-8に 示 した総資産残高基
準の経費率を用いて,日 本,ア メ リカ,イ ギ リスおよび ドイツの4力 国に所在
する大手銀行の経営の効率性を比較する.同 表からは,経 費面での効率性 とい
う面において 日本の銀行が圧倒的に優れてお り,これが国際金融市場で低スプ
レッ ドを呈示 できる背景のひとつを形成 しているという結論 を導きうるが,そ
うした結論 を受け入れる前に次の諸点について考慮す る必要がある.
第1は,ア メリカの大手マネーセンター銀行 において活発化 しているロー ン
セールの経費率に対する影響 をどのように評価すべ きか,と いう点である.既
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表3-8経 費率か らみた各国銀行の効率性
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':・'1年平均
(%)
〈参考〉経費関連指標
従業員数
(千人)
店舗数
(店)
日 本(邦 銀5行) 0.98 is 403
アメ リカ(大 手7行) 3.55 89 608(国内支店)
うち
リー テイル中心銀行(5行)
ホー ルセール中心銀行(2行)
:.
2.35
89
14
608(国内支 店)
1
イギ リス(3行) 3.92 116 3,000
ド イ ツ(2行) 2.62 68 1,257
(注)経費関連指標は,各国の資産規模 トップの1990年報で報告 された計数
に指摘 したように,ア メ リカのローンセール市場は近年急速に拡大 し,ピーク
時には約2,900億ドル とシティーコープ1社の総資産残高(2,100億ドル)を 大
きく上回っている.ロー ンセールの対象 となった貸付債権に対 しても,銀行は
融資実行に際し収益性を評価 したり,返済期 日までモニタ リングを実施 してい
る.こ うした点を勘案す ると,売却に伴い資産への計上が行われなくなっても,
引続 き一定のコス ト負担が生 じていると考 えて とくに差 し支えはないと思われ
る.因 みに,ロー ンセールの対象 となった貸付債権は全額大手銀行保有の貸付
債権であると想定のうえ,改 めてアメ リカの大手銀行の経費率 を計算す ると,
3.55%から2.72%へと△0.8%方低下するが,そ れで もなお日本の銀行 が優位
にある.ただ,ア メ リカの大手銀行の経費率 をリーテイル業務中心の銀行 とホ
ールセール業務中心の銀行に分けてそれぞれのグループごとに改めて計算 した
場合,後 者のほうがかな り低 く,ローンセールやオフバランス取引残高が経費
率に及ぼす影響を考慮すると,ホールセール中心の大手アメリカの銀行の経費
率は 日本の大手銀行 と比較 してさほど遜色ないように窺われる.
第2は,ス ワップ,オ プション等オフバ ランス取引に係 る経費をどのように
評価するか,と いう点である.と りわけ,こ うした取引は専門的な知識や技術
を有するスペ シャリス トの手に委ねられることが多い.定 量的な把握は困難で
あるが,そ うしたスペシャリス トらの給与が高水準であることを踏まえて考 え
ると,欧 米の銀行 のほうが下方修正の度合いは大 きい とみられよう.
このように考 えると,日本の銀行 とヨーロッパ ・アメリカの銀行 との間の経
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表3-9米 銀の業務別経費配分内訳 (単位%)
預 金 貸 付 金
合計
要求払預金 定期性預金 不動産 商工業 割賦信用
1980
84
88
37
37
36
10
14
is
3
4
4
11
13
14
io
12
12
71
80
78
(注)対 象は預金 残高2～10億ドルの銀行.
〔出所)BergerandHumphrey(1990).
費率格差は表面計数から導かれ るほ ど大 きくはないが,そ れでも日本の銀行の
方が効率的であるという結論は否定 しえないように思われる.た だ,金 融仲介
サービスの生産 という同 じ業務 を営んでいるにもかかわらず,各 国の銀行間で
経費面での効率性に格差が生 じるひとつの背景 としては,銀 行が家計や企業に
対 し提供 している支払決済制度運営のために負担 しなければならないコス トが,
各国の支払決済制度の特徴 を反映 して国により大 きく異なっていることが指摘
しうる.各 国の銀行経費について,業 務部門別にみた比較 ・分析 を可能 とする
計数は公表されていないが,FRBが取 りまとめた銀行経費の業務部 門別 内訳
に関す る調査結果(表3-9)は,預 金業務が経費の約50%を占めていること
を示 している.こ うした事実をアメリカの銀行の中でもホールセール業務中心
の銀行ほど経費率が低いことと照らし合わせてみると,経費率格差はかなりの
程度各国の支払決済制度の相違 を反映した ものであるという見方 を裏付けてい
ると考えられ る.
第5節 ま と め
本章では,銀 行の競争力を金融仲介サー ビス生産にかかわる情報生産および
リスク管理技術 として規定の うえ,こ れまでの銀行の国際競争力を巡る議論の
意義 と限界について検討 した後,暫 定的なかたちであるが,そ うした尺度に基
づ く競争力比較に関する試論 を提示 した.そ こでの結論は一応次のようにまと
めることがで きよう.これ らの結論はまた,金 融制度や銀行業務のあり方は政
府規制,金 融取引慣行 といった金融取引に関す るルールに大 きく規定されてお
り,その結果,経 済的機能は同一であっても具体的現出形態は各国ごとに大 き
く異なりうるという,第2章 で提示 した考え方を支持すると考 えられる.
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①銀行の国際競争力比較の尺度 としては,総 資産残高等の規模指標が伝統的に
利用 されてきたが,理 論的根拠がそもそも頑健でないほか,金 融の 自由化,国
際化の流れの中でその意味するところも大きく後退している.
②銀行の国際競争力 を規定する要因としては,金 融仲介サー ビス生産にかかわ
る情報の生産技術や貸出ポー トフォリオの リスクを対象とした リスク管理技術
が指摘 しうる.各 国銀行 の競争力比較に際しては,そ うした金融仲介サー ビス
技術を示す代理変数に基づ き,総合的に判断する必要がある.
③こうした立場から,日本,ア メリカ,イ ギ リスおよび ドイツ4力 国の銀行の
国際競争力を比較す ると,ア メリカの銀行は情報生産技術およびリスク管理技
術の両面で優れている.も っとも,貸 出のリスク分散 という点においては,州
際業務規制 といった監督 ・規制体系の影響から大きな制約 を受けているのは否
めない.こ れに対 し,日本の銀行の場合,オ ンバランス資産でみたプレゼンス
は大 きいが,こ れをもって金融仲介サービスの生産技術 を判断すると,か な り
の過大評価になるといわざるをえない.
④ また,銀 行の国際競争力に格差が生 じる背景をコス ト面か ら探 ると,日本の
銀行の強い競争力の背景には安価な資本コス トがあるとの主張 を裏付け るよう
な結果がzら れる.ただ,計 測の対象 となった期間が株高局面に対応している
という点を考慮すると,この計測結果からそう断定す るのは慎重であるべきで
あろう.
⑤ このほか,コ ス ト面から銀行の国際競争力を議論する場合には,経 費面での
効率性 も重要 となるが,そ うした効率性の評価に当たっては,各 国の支払決済
制度の特徴の差異に十分留意する必要がある.
第3章 注
*本 章は,日本銀行月報1992年3月号掲載論文 「銀行の競争力について」を一部
加筆 ・修正したものである.
1)銀行の状況を総合的に判断する指標のひとつに,格付機関が公表する格付け
(rating)がある.しかし,これは銀行が発行 した債務の返済可能性の評価を
主眼とするものであるため,資産内容や収益力等に重点が置かれてお り,金融
仲介サービス生産に関する銀行の技術的能力を図る競争力指標 としては限界が
あるといわざるをえない.このため,上記のとおり各種の関連指標を種々比較
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2)
3)
4)
の うえ総合的に判断するとい うのが肝要 と思われる.
資本 コス トをめ ぐる最近の議論については,重 原 ・佐藤(1990)を,また銀行
の資本 コス トにつ いては倉澤 ・瀧 ・岡崎(1992)を参照.
因みに,都 市銀行上位5行 の総資産残高の平均伸び率(年 率)を 円高が急速に
進んだ1985年3月か ら1989年3月までの4年 間につ いて計算す ると,円 建 てで
は13.1%増であるのに対 し,ド ル建 てでみると31.5%増と両者の間には大 きな
隔たりが あ り,ド ル建てで評価 した場合には 日本の銀行 の競争力が 「過大評
価」されているおそれがあるといえよう.
ローンセール市場が最 も発達 しているアメ リカにおいては,同 市場 は1989年9
月末のピー ク時には2,909億ドルもの市場規模 を誇る(GortonandPennacchi
(1990))までに成長 している.ア メリカのロー ンセール市場における売 り手の
中心は大手マネーセンターバンクであ り,そ うした先の商工業貸付残高は1985
年以降むしろ減少傾 向にある.
米国商業銀行 ローンセール残高
(資料)GortonandPennacchi(1990).
5)も ちろん,ス ワップ取引技術は リスク管理技術の一側面に過 ぎないが,こ こで
は リスク管理 とい う広い意味でのALM技 術の能力 とスワップ取引技術水準 と
の間には,か な り高い相関があると考 えた.
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第4章 わが国公社債市場の構造 と特徴*
金融の 自由化 ・国際化の急速な進展の中で,公 社債市場の中核的存在である
国債の流通市場は,1985年6月の金融機関による公共債ディー リング業務の全
面解禁 を契機 として飛躍的な伸長を遂げた.し か しながら,そ の反面,指 標銘
柄への取引集中に加え,市場参加者の大宗は銀行や証券会社 という同質的な投
資家であることを反映 して売買圧力が一方向に偏る結果,相 場の変動度合が大
きくなる傾 向が強まったとの指摘 も聞かれる.実際1987年5月にみられた長
期債利回 りの急低下は,そ うした状況の下で生 じた との見方が強い.ま た,
1989年5月か ら92年7月までの金融引締め局面においては,こ れ まで金融引締
め末期に一時的にみられる現象 と考 えられてきた長短金利の逆転現象がほぼ垣
常的に生 じるなど異例の状況 となっていた.
本章および次章では,わ が国公社債市場の構造的特徴 を明らかにしたうえで,
同市場の基準金利 となる国債流通利回り形成 メカニズムを改めて分析すること
に したい.
第1節 わが 国 に お け る公社 債 市場 の発 達 と構 造 的特徴
人為的低金利規制 と発行市場
最初に,わ が国公社債市場の戦後におけ る発展 を振 り返 りつつ,そ の制度
的 ・構造的特徴について簡単に展望する.1)
戦後 日本の社債発行市場は1949年に再開された.当 時は銀行等による消化が
主体であったことから,事実上 日本銀行 と長期信用銀行を中心 とする受託銀行
が毎月の起債銘柄の量 と質を決定するなど,社債発行市場は強い人為的規制の
下にあり,実態的には銀行管理市場 という色彩が強かった.そ の後,1956年4
月には公社債流通市場が設けられるなど,制度面での整備が漸次進め られてき
たが,高 度成長期においては,受託銀行 と引受証券会社か ら構成され る起債会
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が,長 期貸付金市場におけ る需給状況をも勘案の うえ事業債発行市場での起債
額 を調整していたのである.
すなわち,長期信用銀行や主要都市銀行から構成される受託銀行は,社 債発
行の実質的なオ リジネーターであると同時にその最終的な引き受け手であった
ことから,事 業債発行に関 しては発言権が極めて強く,起債会を通 じて,年 度
間の事業債起債見込み額,格 付基準,格 付別の起債額 といったマ クロ的な起債
環境だけでな く,毎月の起債銘柄,起 債額,発 行条件等の ミクロ的問題につい
ても調整 していたのである.こ のほか,1960年代半ばに至るまでは国債の発行
が建設国債に限定されるというかたちで抑制されていたが,そ れがまた,人為
的な起債調整 を容易にし,公社債市場の発展を抑える方向で作用 したと考 えら
れる.
このような調整を経て発行 された事業債は,個 人部門での金融資産の蓄積が
十分ではなかったこともあって,都 市銀行,地 方銀行な ど発行企業 と融資面で
利害関係にある金融機関を中心 として,協 調融資の一形態 と観念の うえ割 当的
に消化されていた(鈴木(1974)).この結果,事 業債発行市場は,産 業資金の
供給 というその本来的な機能を十分果たしていたとはいい難い状態にあった.
それがまた,企 業による資金調達の場を銀行貸出市場に集中させ る方向で働 き,
貸出市場における超過需要の発生や貸出条件交渉面での銀行の優位性 を結果的
には醸成 ・支援 していたと考えられるのである.日向野(1993)による,わ が
国金融取引慣行の特徴のひ とつであるメインバンク関係は社債発行規制の存在
を背景 とするものであるという指摘は,こ うした点を捉えたもの といえよう.
高度成長期の事業債発行市場において,こ のような量的調整が行われていた
背景 としては,人 為的低金利政策の一環 として公社債の応募者利回 りも市場均
衡金利 と比べて低位に設定 されていたことがあげ られる.公社債の発行条件は,
長期国債の応募者利回 りをべ一スラインとして,政 府保証債,地 方債,事 業債
という順番で高 くなるような序列関係が維持されていたほか,応 募者利回 り自
体が流通 ・発行市場での需給均衡金利 を下回る水準に設定されていたため,発
行市場は常に需要超過の状態にあった.実 際,1970年頃の金融逼迫期には市場
利回 りと応募者利 回りとの間には2%前 後にも及ぶ大幅な乖離が生 じていた.
事業債の応募者利回りが低位に規制 されていたため,そ の発行市場においては
恒常的に超過需要が存在 してお り,起債調整はそうした市場での需給状況に対
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応 した信用割当であった とも考えられるのである.
起債調整 においては,国 債 ・地方債等公共債の発行が優先 され,事 業債,と
りわけ電力債を除 く一般事業債の発行については厳しい起債割当が行われてい
た.こ うした制限的な起債環境の下での公社債発行市場において大 きなウェイ
トを占めていたのが,起 債調整の対象外 とされた金融債であった.金 融債の う
ち割引債は主 として個人によって消化された一方,利 付金融債 は,そ のクーポ
ン金利が定期預金金利を1%以 上上回っていたほか,日 銀適格担保 として流動
性が保証され るなど,金融資産 としてみても魅力あるものであったことか ら,
その多 くは金融機関によって消化 されていたのである.
近年における発行市場の動 き
以上のように,事 業債市場は,発 行 ・流通市場 とも,厳 しい金利規制 とそれ
に伴 う起債調整の下にあって順調な拡大 を遂げることができず,高 度成長期 を
中心に長期間にわたって未発達 な状態に とどまっていた.こ うした状況を一変
させたのが,国 債の大量発行である.す なわち1975年以降の赤字国債の大量発
行および国債残高の急増が,公社債流通市場の変容 を促 し,そ うした中で,各
種の発行 ・流通規制措置が緩和 ・撤廃 されていったほか,適 債基準や財務制限
条項の緩和 をは じめ とす る公杜債の発行基準 も漸次見直されるなど,市場の整
備が図 られるようになった.
こうした中で,起 債会の役割 も量的調整か ら発行銘柄や発行額等の事前的確
認へ と変化 した.起債会は,1987年5月以降の社債発行市場改革実施に伴 い廃
止され るまでの問,社債発行にかかわる基本的枠組みの策定や発行銘柄の持ち
寄 り・確認の場 として機能 したが,起 債会で定められた社債発行に関する基本
的枠組みについては,次 のような問題点が指摘されていた.
第1に,起 債時期に関 しては,各 月に起債 される全銘柄の募集か ら払込まで
を原則同時に行 うとい う 「一括起債方式」が採用されている結果,市 況動向を
睨んだ機動的な社債発行が妨げられている.第2に,普 通社債の発行条件は,
発行会社の純資産額や純資産倍率等のほか社債年限によって一律,画 一的に定
め られるなど硬直的であり,発行会社問での信用力や市場実勢の差が条件設定
に十分反映されていない.第3に,わ が国社債市場においては受託銀行が引受
証券会社 とともに起債に幅広 く関与 している結果,発 行手続 きが煩瑣でかつ手
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数料 も割高 となっている.
その後,プ ロポーザル方式の導入(1987年5月),均一販売価格方式の導入
(92年12月)など,わ が国公社債発行市場においては,各 種規制措置 の緩和 ・
撤廃が行われているが,海 外市場 と比較するとなお制度 ・慣行面での規制や制
約が多い.実 際,1980年代央以降,わ が国大手企業の多 くは,起 債条件が緩や
かであるとともに市況動向に応じた機動的な起債が可能な海外市場へ と発行市
場 をシフ トさせてお り,国内市場での事業債発行は,「国内社債市場の空洞化」
問題が端的に示すように,低 調裡に推移 している.わ が国資本市場 を,内外の
発行者,投 資家にとって十分魅力ある市場 として機能 させ ることが現在求めら
れてお り,そのためには,こ れまで国内市場での社債発行 を阻害 していた制度
や取引慣行を時代の要請に合わすかたちで見直すことが重要な課題 となってい
る.2)そして,こ うした事態に対処す ることを狙いとして,無 担保社債の適債
基準の緩和や償還年限の多様化(1986年),社債発行登録制度の導入(1988年),
引受手数料の引き下げ(1991年),社債関連法令の改正,社 債発行限度額規制
の撤廃(1993年)など,国 内社債発行市場の活性化策が実施されている.
公社債流通市場の発展
一方,公社債流通市場の動 きをみると,1975年頃までは市場での売買高はご
く少な く,長い間未発達な状況が続いていた.国債 を除 く公社債 の流通市場で
の価格は,市 場における需給を反映して比較的自由に形成 されていたのに対 し,
応募者利回 りは市揚実勢を下回る水準に決定 されていたことから,発行市場で
取得 した債券 を流通市場で売却す ると,そ の時点でキャピタルロスを被るとい
う事態が続いていた.こ うした事由に加え,新 たに発行 された事業債の大半は
金融機関により貸出の一形態 として取得 ・保有 されていたこともあって,ご く
限られた量の債券 しか市場 に出回らなかったのである.
1975年以降の赤字国債の大量発行 を契機 として,国 債の流通市場は,そ の後,
次節で述べ るように急速な勢いで拡大することになったが,そ の一方で,国 債
を除 く公社債の流通市場は,引 き続き未発達な状態に とどまっている.こ うし
た中でもとくに普通社債の流通市場の不振が 目立つが,そ の背景 としては,社
債は登録債 として発行 されているが,そ の受渡 ・決済上の事務手続 きが煩瑣で
あるほか,名 義移転に要す る期 間が長期にわたる例 もみ られるなど,登録制度
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自体が迅速 な取引に対応できるものとなっていないといった事情が指摘 される
ことが多い.
流通市場 と発行市場 とは車の両輪の関係にあるという点 を踏まえて考えると,
社債の発行市場が円滑に機能す るためにも,その受け皿 として,厚 みと拡が り
をもった流通市場の整備が発行市場の整備 と併せ て重要な課題 となっている.
第2節 わが 国 国債流 通市 場 の特 徴
1.わ が国国債流通市場の構造的特 徴
バ ンク ・ディー リング解禁後の国債流通市場
わが国国債流通市場は,1977年4月のいわゆる 「国債流動化」を契機 として,
その後,急 速に発展 ・拡大 してきた.と りわけ,1984年度以降は,金 融機関に
よる公共債ディー リング(い わゆるバンク ・ディー リング)の解禁 を始め とす
る,国 債の売買に関連 した金融自由化措置の一段の進展を背景 として国債流通
市場の整備 ・拡充3)が進んだこともあって,国債の売買高は飛躍的な伸長を遂
げ,1987年には月間平均売買高460兆円という既往ピー クを記録 した.そ の後,
金融引締めやBIS規制達成 を企図した銀行による資産再構築の影響 もあって
国債の取引ボリュームは縮小傾 向にあるが,そ れでもなお月間220兆円程度の
図4-1国 債の売買高推移(月 間平均売買高)
(百兆円)
197576777879808182838485
(注)東 京証券 取 引所 と東 京店頭 にお け る売 買高の合 計(往 復べ 一 ス).
868788899091(年)
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表4-1 国債の投資家別年間売買量の推移 (単位 億円)
1977年(A) 1982年(B) 1987年(C) 1992年(D)(n)/W(D)/(B)
構成比 構成比 構成比 構成比
事 法 ・外人
個 人 84,930
%
25.0 345,438
%
18.41,392,031
%
4.51,176,567
%
11.013.9 3.4
Dち 外人 14,4184.2 125,4406.7 752,0952.4 512,7994.835.6 4.1
金融機関等 222,05765.41,059,11656.5,598,81317.91,731,06316.2 7.8 1.6
一 、 一
ブ イ ー フー 32,6509.6 470,62925.124,289,83777.7,457,40569.8228.415.8
合計 339,637ioo.o1,875,18300.031,280,681100.01 ,679,247100.031.4 5.7
(出所)日 本証券業協会.
売買が行われている(図4-1).
このように国債流通市場が急拡大する過程で,そ の市場構造も大 きく変化 し
ている(表4-1).すなわち,わ が国国債流通市場は,も ともと過大な国債引
受けシェアを負った銀行による国債売却の場 として発展 してきた という経緯 も
あって,1984年6月のバ ンク ・ディー リング開始前までは,恒 常的な売 り手で
ある都市銀行 を中心 とした銀行が売却を希望す る国債 を,証券会社がディーラ
ーとして機関投資家や一般事業法人に時間をかけて転売 してい くというスロー
テンポの対顧客売買主体の市場であった.
しか しなが ら,バ ンク ・ディー リング開始後,と くに1985年6月のフルディ
ー リング移行に伴 い,国債流通市場の構造は大 きく変化 し,現在 では,① 新た
に発行 された10年もの国債の中で市場参加者が 「指標銘柄(benchmark)」と
認めた特定銘柄の国債の売買に偏 した,② 銀行(公 共債ディー リング部門),
証券会社 という国債ディー ラー間の,③ キャピタル ・ゲインの獲得を狙いとす
る短期 回転売買が中心のハ イテンポな市場を形成するに至った一方,一 般投資
家 を対象 とす る顧客取引は低調裡に推移 している.4)換言すれば,今 日におけ
るわが国国債流通市場は,一 般投資家への転売 を伴わない,国債ディー ラー相
互間の指標銘柄 を対象 とした売買が中心で,指 標銘柄以外の国債の大宗は,資
金運用部や民間金融機関の投資有価証券勘定の中に深 く沈み込み,市 場で売買
されることは比較的少ないという構造的特徴をもっている.
国債取引が指標銘柄 に集中する制度的背景
高度に発達 したアメリカの国債流通市場においても,新規に発行 された国債
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が指標銘柄 として活発に取引され,国 債 を含む公社債流通市場における基準金
利 を形成 しているが,指 標銘柄 とその他の銘柄 との裁定取引も積極的に行われ
てお り,わが国国債市場のように指標銘柄への取引集中とい う事態はみ られな
い.そ れゆえ,わ が国においてはなぜそうした現象が観察され るのかは,国債
流通市場の構造を考えるうえでの大 きなヒン トになると思われ る.こ こでは,
アメリカの国債流通市場 との比較 を通 じて,わ が国での国債取引が指標銘柄に
集中する背景について考 えることにする.
わが国におけ る国債の売買が指標銘柄 に集 中している背景 としては,「他の
長期国債の銘柄 に比べて流動性が高い」 といった事情が指摘されることが多い
が,そ れは循環論法の域 を出ていない といわざるをえない.ア メリカの国債流
通市場においては指標銘柄以外の国債 も活発に取引されているとか,わ が国に
おいてもバンクディー リング解禁以前にはそうした現象は発生 していなかった
という点を踏まzて考zる と,む しろ制度的要因にその背景 を求める必要があ
るといえよう.すなわち,国 債の主要ディー ラーとして国債流通市場に新たに
登場 した銀行の国債保有 ・売買に関連 した各種の規制や取扱いが指標銘柄の流
動性 を制度的に高め,わ が国国債取引の指標銘柄への集中を促 しているのでは
ないか,と 推察 しうるのである.実際,ア メリカとの比較において指標銘柄へ
の取引集中を促 している制度的背景 としては,次 のような会計原則上の取扱い
が指摘 しえよう.そ して,こ れらの会計原則はいずれ も,投資勘定保有国債の
売買を通 じる銘柄間の裁定取引を阻害する要因として作用 し,指標銘柄への取
引集中を促 していると考えられるのである.
第1に,わ が国の場合,有 力な国債ディーラーである銀行に対 しては,投 資
有価証券勘定から商品有価証券勘定への国債の移管が原則 として禁止されてい
る.そ して,そ の結果,商 品有価証券勘定で国債のディー リング業務 を行おう
とすれば,パ ーに近い価格で比較的まとまったロットが入手 しやすい新発国債
の中か ら関係者が指標銘柄であると合意 した,特定の国債銘柄 を対象 とす る売
買に集 中せ ざるをえないという事情 をあげることができる.5)一方,ア メリカ
においては,投 資勘定 と商品勘定 との間での勘定区分経理に関しては,わ が国
ほ ど厳 しくはなく,商品勘定名義の国債であっても,長期間にわたって保有す
ることを決定すれば,そ の取得時価でもって投資勘定に組み入れることができ
る.ま た,投資勘定名義国債の商品勘定への移管についても比較的 自由であ り,
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市場実勢価格 で商品勘定へ売却 したとみなしたうえで所要の経理処理 を行 って
おけば,そ うした取引は妨 げられないのである.
第2に,日 本,ア メリカとも,投資有価証券勘定保有国債に対 しては,そ の
長期保有 目的に照 らしてmに 原価法が適用されることが多いという点では一
致 しているが,ア メリカの場合には,取 得時価=簿 価 と額面価額 との差額部分
を毎期一定の法則 にしたがって逐次減額(ア モチゼー ション)あ るいは増額
(アキュム レーション)す ることが経理的に義務づけられている.す なわち,
クーポン ・レー トの如何にかかわらず,債 券取得時の市場実勢にほぼ等 しい運
用利回りを投資家が確保 しうるよう工夫されているのである.こ れに対 し,日
本の場合には,ア モチゼー ション,ア キュムレーション経理が広範には普及し
ていないこともあって,時 価 と簿価 との差が含み損益 として投資家の手元に留
保 されてお り,そ うした国債の売買 を積極化させ ると,大 きな実現損益が発生
す ることになるため,投 資勘定保有国債の売買 を通 じた裁定取引の実行が抑制
されていると考 えられるのである.
第3に,わ が国においては同一銘柄の有価証券の取得時価算定に際 しては簿
価通算が義務づけられていることか ら,保有債券ポー トフォリオと同一銘柄の
国債 を買った場合,意 図せ ざるかたちで簿価が変動 し,含み損益の大 きさ自体
も変わって しまうという問題が発生す る.6)これに対 し,ア メリカの場合,同
一銘柄の公社債や株式を数回にわたって異なる価格で購入 したときの取得価格
算定に際 しては一般に,各 取得時点での価額を取得価格 とする個別法が採用 さ
れている.そ の結果,日 本 とは異なり,同一銘柄の国債取得を妨げるような制
度的要因は存在 しないのである.7)
第4に,わ が国においては,既 発国債の大部分が上記事由を背景 として投資
勘定の中に深 く沈み込んでいるのに対 し,ア メリカの場合,レ ポ取引(国 債の
現先取引)を 媒介として投資勘定で保有 されている国債 も実態的にみて流動化
されてお り,これが銘柄間の金利裁定取引や実需取引に裏付けられた利回り曲
線の形成を支えているのである.現先取引の経理処理に関 しては,① 有価証券
の売買および②資金の貸借取引または金融取引という2つの方法があ り,わが
国においては 「継続性の原則」遵守 を条件 として,い ずれの方法 を選択 しても
よいことになっている.わ が国金融機関では現先取引を 「有価証券の売買取
引」 として処理するのが一般的となっているが,そ の結果,先 に指摘 した事情
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に加え有価証券取引税が適用 されることとな り,現先取引を通 じた国債債券の
貸借が活発化 していない.
これに対 し,ア メリカの場合,レ ポ取引は 「国債担保の金融取引」 として処
理されるのが一般的であ るほか,機 関投資家の多くは投資勘定保有国債 の運用
利回 りアップを目的 として国債 レポ取引については積極的に応 じている.国債
取引においては現物の受け渡 しを行 う必要があるが,ア メリカの場合,こ うし
たレポ取引を通じて在庫保有のない銘柄の現物調達が容易になっていることか
ら,投資家 としても,市場実勢比割安 となっている銘柄 を対象 とした金利裁定
取引を機動的に実行 しうる環境にあ り,それがまた銘柄間の活発な裁定取引を
支 えていると考 えられるのである.
国債の現物取引と先物取引
このほか,市 場の流動性 という観点から考えると,1985年10月に創設 された
国債の先物市場(債 券先物取引)を 無視することはできない.先物取引の場合,
現物債取引に比べて低い資金負担で在庫保有銘柄に制約されることな く,投資
家が自らの先行 き金利観 に基づ き自由に取引できるとい う特徴があ り,これを
映 じてわが国で も国債先物の取引高は急増 し,現在では現物国債売買高合計に
匹敵す る月間平均210兆円の売買 を誇 るな ど,長期債市場 の中では最 も流動性
の高い市場 となっている.国債の現物市場 と先物市場 とは一般 に,投 資家によ
る活発な裁定取引を通じて互いに影響を及ぼすとされる.し か しながら,わが
国の場合,そ もそも現物 国債の取引が指標銘柄に集中していることや国債の空
売 り(シ ョー トセール)が コス ト高なことなどを背景 として,現 物国債間での
裁定取引が活発ではないため8),現物国債 においては市場 を通 じた価格形成が
進んでいるとはいい難いほか,現 物 ・先物市場間の裁定取引 も限られたものと
なっている.
その結果,Singleton=菊川(1992)が指摘 しているよ うに,次 善的な対応
として,最 も流動性の高い先物市場 と短期金融市場 との裁定関係 を通 じて長期
債券市況が形成 され,こ れを基準に現物国債の価格が決 まるという先物か ら現
物市場への一方向的な因果関係があるとの見方が市場関係者の問では強い.日
本銀行調査統計局(1993)は,現物国債価格 と国債先物取引価格 との問には,
最割安銘柄 を中心にほぼ完全な裁定関係がみ られると指摘 している(図4-2)
図4-2債券先物市場の裁定状況
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◎Q
(1991年6月限 く 中 心 限 月2月12日 ～5月7日 〉) (yss2年9月限 く 中 心 限 月5月13日～8月11日 〉)
(1991年12月限 く中 心 限 月8月6日 ～11月6日 〉) (1992年12月限 く 中心 限 月8月12日～11月9日 〉)
、
(1992年3月限 く 中心 限 月11月7日 ～2月6日 〉)
(1992年6月限 く 中心 限 月2月7日 ～5月12日 〉)
(注)1.ここでの最割安銘柄、指標銘柄、非指標銘柄 は、
それぞれの銘柄の現物価格 と短期金利等から算出
される先物価格理論値(標 準物換簾ベース)。
2.『裁定取引に伴うコス トは、.正会員もしくは特別参加
者が約定額醐100億円 を売買 した場合として'試算。
(参考)債券先物市場の裁定状況(1987年市場創設当時)
(資料) 白川浩道 「わが 国のfxSfi先物 市場 につ い て」
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(出所)「わが国株式先物市場の機能 と問題点」『日本銀行月報』1993年1月号,
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が,そ うした事実はまた,以上のような因果関係の存在を間接的に示唆す ると
考 えられる.こ うした点を考慮すると,国債流通利回 り形成 を議論するに際し
ては,単 に現物債市場に目を向けるだけでは不十分であ り,国債先物取引の動
きをも視野に入れる必要があるといえよう.
2.わ が国国債市場 における流通利回 り形成 面での特徴
近年におけ る国債利回 りの推移
次に,国債流通利回 りの推移 を振 り返った後(図4-3),その利回 り形成面
での特徴について考えることにしよう.国債流通利回りは,1979年から80年に
かけての第2次 石油ショック時に急上昇を示 した後,1987年春までは概ね低下
傾向を辿 り,同年5月 には2%台 央 という既往 ボ トムを記録 した.そ の後,87
年秋の急騰88年 初にかけての反落および同年夏の上昇 と,かなり振れの大き
な動 きを示 したが,1989年以降は再び騰勢に転 じ90年末 までは概ね上昇傾向を
持続したあと,91年夏以降は折か らの金融緩和を背景 として低下傾向にある.
こうした国債利回り変動の中でとくに留意す る必要があるのは,1985年以降
3度にわたって生 じている 「長短金利の逆転」9)であろう.長短金利の逆転は,
通常,金 融引締め末期にみられる一時的現象であると考えられるのに対 し,最
図4-3最 近における長短金利の推移
(%)
(年)
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近では,1985年9月のプラザ合意以降の短期金利高目放置期,87年春の債券相
場乱高下期 と2度にわたって金融緩和期に出現 したほか,1989年5月か ら91年
7月にかけての金融引締め局面においても,引締め開始当初か らほぼ一貫 して
長短金利の逆転が続いてお り,と くに1990年12月央のピーク時には長短金利逆
転幅は2%強 にまで達 していたのである.
このほか,国 債利回りの変動という観点か らみると,国債流通市場の主要参
加者は銀行,証 券会社 という同質的な投資家からなる結果,金 利の先行 き見通
しや売買圧力が一方向に偏 る傾向が強いとい う点にも留意する必要がある.実
際,1987年央にかけてみられた長期債利回 りの急低下(国 債指標銘柄利回 りの
既往ボ トムは1987年5月の2.58%〈単利〉)は,こ うした状況の下 で生 じた と
の見方が強い.10)
わが国国債利回 り変動の特徴
このように国債利回 りは,指 標銘柄 に偏 した取引という現物債市場の構造的
特徴 を背景 として大 きく変動 しているが,そ うした国債流通市場での価格ない
し利回り形成面での特徴 としては,次 の3点 が指摘 しえよう.
第1は,国 債の利回り曲線をみると,国債先物取引での受け渡 し対象 となる
残存期間7～10年ものの部分がほぼ水平になっているとい うことである(図4
-4,Singleton=菊川(1992)).これは,先 にみたように国債先物市場が長期
債利回 り形成の中核市場 となっていることを反映 したものであ り,先物受渡適
格国債の価格については国債の先物価格に変換係数 を乗 じて決定 される結果,
残存期間が短いほど利回り変動が過大になるという利回 りバイアスが働 くこと
に伴 うもの と考 えられよう.11)こうした価格形成は,そ の一方で,最 割安銘柄
以外の国債価格については恒常的に割安 な価格付けとなっていることや,現 物
債市場における裁定機会の存在を示唆 しているが,市 場参加者の大宗がそうし
た価格形成を当然のことと観念しているため,市 場関係者からは 「裁定行動に
出ようとしても市場での出合がつかず,結 果的に非合理的な価格形成が続いて
いる」 との指摘 も聞かれる.
第2は,指 標銘柄 とクーポン ・レー トや償還期間にほとんど差のない 「周辺
銘柄」 との間の利回 り格差の存在 である.わ が国の長期国債市場における売買
高の約9割 は指標銘柄 を対象 とする取引であ り,そ うした流動性の高さを反映
9z
(%)
図4-4国 債利回 り曲線の推移
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して,指 標銘柄 の利回 りはその分だけ低 くなる傾向がある.実 際,1986～87年
の金融緩和局面においては0.4～0.6%程度の利回 り格差がみられたが,そ の後
は,貸 債券市場の整備に伴い国債の空売 りが容易になったことなどか ら縮小傾
向にあ り,最近では0.05～0.1%とほ んど無視 しうる水準にまで縮小 してい
る.
第3は,高 クーポン指向あるいは直利指向を反映した利回 り格差の存在であ
る.わが国においては表面利率(ク ーポン ・レー ト)の高い銘柄が選好 される
傾向があ り,このため,表 面利率の高い銘柄ほど利回 りは低 くなるというよう
に,残 存期間が等 しいにもかかわらず表面利率の違いによって利回 りが異なる
という現象がみられるのである.償 還差益よりもクーポン収入が好まれ るのは,
未実現の償還損益については原則 として期中損益 として認識 しない という会計
上の取扱いを背景 とす るものであ り,投資家の多 くがキャッシュ ・フローの平
準化 という観点か ら表面利率の高い銘柄 を選好 していると考えれば一応は説明
しうる.も っとも最近では,投 資銘柄の選択基準 として償還差益 をクーポン収
入 と同等に評価する最終利回りを重視する外国人投資家が低 クーポン国債に投
資価値 を見いだし積極的に売買を進めてきたことや,わ が国機関投資家による
欧米流の債券投資戦略採用の動 きが広範化 したこともあって,こ のクーポン効
果 も漸次後退 しているように窺 われ る.
国債の現物 および先物利回 りの相互関係
このように,わ が国国債流通市場での価格ないし利回 り形成は,残 存期間や
クーポン ・レー トの異なった種々の銘柄間での活発な裁定取引により価格や利
回 りが決定 されるという,経済学のテキス トが想定す る世界 とは大 きく異なっ
ている.
それゆえ,国債流通利回 り形成を探 るための第1次 接近 として,先 物取引を
含む国債銘柄間の利回り変動にどのような相互関係がみられるのかについて,
統計的観点か ら検討することにしよう.表4-2は,1986年4月か ら1992年2
月までの期間を標本期間とし,1989年5月のショー トセール解禁前後の2期 間
に分けて国債先物利回 り(期近限月物),指標銘柄利回り,残存期間別国債利
回 りおよび1カ 月物CDレ ー トそれぞれの前月比増減で捉えた変動度合いの相
関関係 をまとめたものである.この表からは,次 の3点 が指摘できよう.
宝
表4-2国 債先物利回 り,国 債利回 りおよび短期金利変動の相互関係
国債先物 国債利回り CDレ ー ト
利回 り 指標銘柄 9年物 8年物 7年物 5年物 4年物 3年物 2年物 1年物 (1カ 月)
国債先物利回り i.o
指標銘柄利回り 0,8500.979 1.0
9年物利回h 0.9100.971
0,780
0.965 1.0
8年物利回 り 0.8400,984
0.733
0.983
0.936
0.971 i.o
7年物利回 り 0.9120,958
0.787
1'.1
0.920
0.953
0.928
0.976 1.0
6年物利回 り 0.7720.913
0.693
0.921
o.si7
0.924
0.834
0.926
0.883
0.944 i.o
5年物利回 り 0.7910.719
1.:1
0.735
0.837
0.749
0.843
0,722
0.907
0.ni
1:'1
0.837 1.0
4年物利回 り 0.7770.889
0.668
0.905
0.8工0
0.915
1:1.
0.904
0,876
0.915
i:.
0.941
0.984
0.844 i.o
3年物利 回 り 0.7970.667
0.713
0.653
0.814
0.686
o.sii
O.665
0.877
0.676
0.857
0.692
0.959
i.
0.968
0.716 i.o
2年物利 回 り 0.8320.851
0.760
0.871
0.794
0.865
0.776
0.867
i:,
0.873
0.827
0,896
0.914
0.845
0.927
0.963
0.971
0.731 1.0
1年物利 回 り 0.8270.753
i:i
i.:
0.787
0.ass
0.750
0.780
i::
i:i一
0.785
0.831
0.823
0.808
0.829
0.903
0.916
0.732
0.933
0.937 1.0
CDレ ー ト
(1カ 月)
0.411
0.388
0.315
0.440
0.321
0.452
0.316
0.438
i:i
O.511
i:i
O.522
0.274
0.582
0.280
0.575
0.392
0.394
0.414
0.624
0.517
0.681 1.0
(注)1,本表は国償の先物 ・現物利回りおよび短期金利変動相互間の関係を相関係数で示 した ものである.
2.相 関係 数の 計測期 間は 次の とお り.
上段:1986年4月～1989年4月
下段:1989年5月～1992年2月
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第1は,国 債先物取引で受渡適格 とされる残存期間7～10年セクターに属す
る国債の利 回りは,シ ョー トセール解禁以降,国 債先物利回 り変動 との連動関
係 を軒並み強めているということである.例 えば,国債先物 と指標銘柄 との間
の利回 り変動に関す る相関係数は0.85から0.98へと上昇 したほか,国 債先物 と
受渡適格国債 との問の利 回り変動はいずれ も0.95以上 という非常に高い相関を
有するに至 っている.加 えて,受 渡適格セクター問相互の相関係数 も大 きく上
昇 し,シ ョー トセール解禁以降,当 該セ クター問では先物,現 物および残存期
間にかかわ りな く同様の利回り変動 を示 している,あ るいは利 回り曲線のうち
7～10年部分は平行移動する傾向が強 くなっているとい う事実が読み取れるの
である.
第2に,残 存期間6年 以下の非受渡適格国債の利回 り変動についてみ ると,
6年物は7年物 との裁定関係 を通 じて受渡適格国債 とほぼ同様の変動を示 して
いるのに対 し,5年 物以下では国債先物利回り変動 との問の相関関係の変化の
方向やその大 きさが区々 となっているなど,国債先物や当該セクター相互間の
関係に関 し確たることをいうことはできない.5年 物以下の利回 り変動が区々
となっている背景 としては,残 存期間5年 以下の場合,利 付金融債(期 間5
年)の 流通市場 という国債に次 ぐ大 きな債券の流通市場が存在 し,残存期間が
ほぼ等 しい金融債 との裁定が国債先物取引 とのそれ よりも重要になるといった
点が指摘できよう.
第3に,国 債利回り変動 と短期金利変動との相関関係は,現 物,先 物を問わ
ず,さ ほど高 くはないが,こ れは,国債投資家は現下の金利変動だけでなく将
来の金利動向をも考慮の うえ売買に関する意思決定を行 っていることを反映し
たもの と考えられる.も っとも,シ ョー トセール以降の時期においては,短期
金利変動 との連動関係が高まっているが,こ の連動関係の強 まりは,折 からの
長短金利逆転の下,短期金利変動の国債利回り変動に対する影響が相対的に高
まったことに伴 うもの といえよう.
こうした国債先物利回り,現物国債利回 りおよび短期金利変動相互間の関係
は,長期債市場の中で最 も高い流動性 を誇る国債先物取引,指 標銘柄 に偏 した
現物 国債 取引 という国債 の取 引構 造 と合 わせ てみ る と,Singleton=菊川
(1992)が提示 した国債先物価格 を基準 とした価格形成仮説を支持す るものと
いえよう.す なわち,わが国の場合,短 期金融市場 と国債先物市場 との間の裁
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定関係 で コア とな る長期金 利が 国債 先物市場 で まず最 初に形成 され,次 いで,
この先物価格 を基準 として受け渡 し適格 国債 であ る7～10年 の利 回 りが決 定 さ
れ る と考 え られ るの であ る.こ れに対 し,7年 未満の非受け渡 し適格 国債 の利
回 りが先物価 格 を基準 として形成 され るのか とい う点につ いては確 た る仮 説 を
導 くこ とはで きないが,残 存6年 物 が同7年 物 との裁定 を通 じて受 け渡 し適格
国債 の価格 や利 回 りに鞘 寄せ され る傾 向が強い一 方で,残 存5年 物以 下につ い
て は利付 金融債 との裁 定が重要 に なってい るとい う点は指摘 しえよ う.
第4章 注
*第4章 および第5章 は,1992年理論 ・計量経済学会での報告論文 「わが国国債
流通市場におけ る流通利 回 り形成につ いて」(後藤康雄 との共同論文)を 基礎
とす るものである.
1)わ が国公社債市場の発展 につ いては,志 村(1978),浅子 ・倉 沢(1987),首
藤 ・高橋(1986)などを参照.
2)近 年におけ る社債発行市場 をめ ぐる諸問題の詳細については,例 えば1986年12
月の証券取引審議会報告 『社債発行市場の在 り方について』 を参照.
3)国 債売買に関す る自由化措置のうち主要 なものを掲げ ると,次 のとお り.
1984年6月金融機関による公共債デ ィー リングの開始
1985年10月債券先物市場の創設
1989年4月債券店頭 オプション開始
5月 債券貸借取引の開始,決 済べ一 スでの債券空売 りの解禁
1990年5月債券先物 オプション取引の開始
4)わ が国 国債 流通 市場 の概 要 とその特徴 につい ては,日 本銀 行調 査統 計局
(1988),松川(1990)およびSingleton=菊川(1992)を参照.
5)こ うした国債の投資勘定か ら商品勘定への移管を禁止する規定が設け られた背
景 としては,次 のような事情が考 えられる.第1に,銀 行は もともと大量の国
債 を投資勘定名義で保有 してお り,国債の投資勘定か ら商品勘定への自由な移
管を認めれば,国 債の在庫保有の少ない証券会社 との間での競争上の衡平性が
確保 しえないおそれがあった.第2に,投 資勘定保有 国債の中には含み益 を有
する銘柄 も多数み られたが,銘 柄別内訳は銀行 ごとに異なっていたこ とか ら,
含み益のある銘柄の商品勘 定への自由な移管を容認すれば,商 品勘定 を通 じる
国債ディー リング業務が銀行 間の利益競争の手段 として濫用 されるおそれがあ
った.
6)1985年前後から特定金銭信託の受託残高が急増した背景のひとつ として,金 融
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機関や一般事業法人が特定金銭信託 を通 じて資産運用 を行 った場合,同 信託保
有有価証券 と本体保有有価証券 との簿価分離が1980年の法人税基本通達の改正
により認め られたことが指摘 されているが,こ のことは また,簿 価通算原則が
わが国の有価証券売買のあ り方に対 し大 きな影響 を及ぼ している可能性 を示唆
していると考 えられ る.
7)第2の 要因と第3の 要因とは密接に関連 してお り,ア メ リカにおいては有価証
券の取得時価が個別法で処理 されているため,ア キュム レー ション,ア モチゼ
ー ション,さ らにはヘ ッジ会計処理が制度的に行 いうる環境にあるといえよう.
これに対 し,日 本の場合,簿 価通算が義務づ けられてい ることから,ア キュム
レー ション,ア モチゼー ションだけでなく,ヘ ッジ会計の採用 も困難 となって
いるという点には留意する必要がある.
8)こ の点 に関連 して,Shoenholtz(1991)は,厂国債 デ ィー ラー は3カ 月 もの
CDレー トと指標銘柄利回 りとの間の裁定のみ を視野に入れて行動するのが一
般的であるため,両 者の間では裁定関係は成 り立っていると考えられるが,そ
れ以外はgrayである」 と指摘 している.
9)長 短金利の逆転ない し逆イール ドとい う言葉は,長 期金利が短期金利 を下回っ
ている状態 を指すが,長 短金利差の計算 に際 し,い ずれの利回りや金利 を利用
す るのが適切か という点に関 しては必ずしも合意がある訳ではないし,実 際,
長短金利の逆転 という現象は,指 標 として利用した金利 の動 きに大 きく左右 さ
れ る点には留意す る必要がある.こ こでは,高 橋(1991)に従い,国 債最長期
もの利回 りとCD3カ 月もの金利 との比較で長短金利差 を測 るこ とにした.
10)例 えば,日 銀調査統計局(1988)を参照.
11)金利変化(4Y)と 価格変化(∠P)と の間にはモディファイ ド・デュ レー シ
ョンをDと す ると一般に,∠P/P=D×4Yと いう関係 があることか ら,国 債
先物市場か らの影響 を遮断 し,受 渡適格 セクターに属す る現物国債の利 回り曲
線 を不変に保つためにはデュレーションの長い債券ほど価格の変動度合 いが大
きくなる.実 際,こ うした価格バイアスは米国国債市場で観察されているが,
わが国では先に指摘 したように国債先物価格 を基準に現物債価格が決 まること
から,逆 に変換係数調整後の先物価格 を一定に保つべ く利回 りにバイアスがか
かっていると考zら れ るのである.
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第5章 国債の流通利回り変動と期待理論
長短金利相互間の関係を議論するに当たっては,投 資家の先行 き金利予想を
金利決定要因として重視す る期待理論が採用 されることが多い.本章では,期
待理論の意味を確認した後,先 に示 したような独特のかたちで価格が形成され
ている,わが国の国債流通金利が期待理論によりどの程度説明 しうるのか,実
証的に検討する.
第1節 期 待理 論 の意味
「金利の期間構造」 ないし長短金利相互間の関係を議論す る際の有力な拠 り
所 とされる期待理論とは,長期金利の動 きを市場における先行 き短期金利予想
によって説明しようとするものであり,あ らゆる種類の運用手段の単位所有期
間当た りの期待収益率は投資家による最適ポー トフォリオ選択行動を通 じて等
しくなるという考 え方に基礎 を置いている.そ して,こ の考 え方では,長期金
利は次式の とお り市場での短期金利予想の加重平均 とリスク ・プレ ミアムの合
計 して表現される.1)
Rt=(1/1)n)tlykEtYt+k+φπ(1)
k=0
ただ し,Rtはt期 にお け るn期 もの債券 利 回 り,rt+kはt+k期 にお
け る短期 金利,γ(=1/(1+Rn))はn期 もの債 券 の平均利 回 りか ら導
かれ る平均 割引率,Dn(=(1一 γり/(1一γ))はn期 もの債券 の デュ レ
ー シ ョン,φ。はn期 もの債券 の リスク ・プ レ ミアム であ る.'
したが って,例 えば 棋 目におけ る残 存期 間kとm(k<m)の 長期金 利 は,t
期 にお け るk+1期 か らm期 まで の短期 金利 予想 だ け異 な る.ま た,短 期 金
利 は将 来上昇(下 落)す るとい う予想 が支配的 な場合,長 期金利 は短期 金利 を
上(下)回 るとい う,い わゆ る順(逆)イ ー ル ドの利 回 り曲線が形成 され る.
なお,こ こでは,単純化のため,短 期金利については単位期間に対応 した金利
に限定 しているが,よ り一般的にはn/m=P(整数)と なるm期 間すべ ての
短期金利を利用 しうる.こ のため,厳 密にいうと,すべてのnとmの 組合わ
せについて(1)式により示 される関係が満たされるときにおいてのみ,金 利の
期間構造に関する期待理論が成立すると主張す ることができるのである.
このほか,(1)式で示される期待理論に基づ き金利の期間構造 を論 じるに当
たっては,次 の2点 に留意する必要がある.第1は,裁 定取引における債券の
空売 りないしショー トセールの重要性である.仮 にショー トセールが認められ
ていない と,在庫保有のない債券を対象とする裁定取引を機動的,円 滑に行 う
ことが困難化するなど,投 資家の裁定取引範囲が限定 される結果,金 利形成に
歪みが生 じるおそれがある.こ のため,(1)式の背景 にはショー トセールの自
由かつ機動的な実行が暗黙の うちに仮定されてお り,それがまた,「超過利潤
機会は恒常的に存在 しない」という市場の効率性 を保証 しているといえよう.
第2は,取 引 コス トや税制 といった摩擦(friction)の存在 しない,完 全 な市
場が議論の対象 となっているということである.こ の点は,期待理論成立に関
する実証分析結果 を解釈す るうえで重要 となる.
以上述べた期待理論に関する議論は現物債市場のみを対象 とす るものではあ
るが,債 券の先物市場が存在 したとしても,現物債市場,短 期市場および債券
先物市場 という3市場 間の裁定関係を通 じて金利が形成されてい くと考えられ
るため,債 券先物取引の受渡適格債券の価格,あ るいは利回りに何が しかのバ
イアスがかか りうるという点を除けば本質的な結論は変わらない.
第2節 期待 理論 成 立 に関 す る検 証 方 法 とその 解釈
期待理論が成立するか否かの統計的検証を巡っては,こ れ まで種々の方法が
考案 されてきたが,そ の中でもとくに有力なのは,長 短金利スプレッ ドの長期
金利の先行 き変化に対す る予測能力の統計的検定(予 測力テス ト)に基づ く検
証方法である.予 測力テス トとは,(1)式で示 される金利の期間構造式か ら導
かれる,長短金利スプレッドの先行 き長期金利変化についての予測能力を統計
的に検定す るこ とに よ り,期待理論成立の可能性 を探ろ うとす る もの であ
る.2)具体的には(2)式で示 され る方程式を推定 し,デュレーションで基準化
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した長短金利スプ レッ ドに対す る,翌期の長期金利変化 の反応係数 を示す β
の推定値が期待理論か ら導かれ る理論値(β=1,よ り厳格には α=0および β
=1)に一致 しているか否か を統計的に検定するというアプローチが採 られる.
Rt+、-Rt=α+β[(躍一rt)/(z)n-1)]+et(2)
この検定方法は直截的でかつわか りやすいため,期 待理論が成立 しているか
否かの統計的検定方法 として最 も一般的に利用されているアプローチである.
βの推定値が1よ りも大 きい正の値をとる場合,長 期金利は長短金利スプ レッ
ドで示される先行 き金利予想に対 し過剰反応(overreact)を示 しているとさ
れる一方,1を 下回る場合には過小 な反応 しか示 さないことになる.逆 に,β
の推定値が負となった場合,長 期金利は期待理論から示唆されるの とは逆の変
動を示 してお り,期待理論は成立していないとの結論が得 られる.3)
もっ とも,こ の予測力テス トは,① 説明変数であるt期 の長短金利スプレッ
ドには,t期のみならず%期 先の将来における長短それぞれの金利に関す る情
報(市 場参加者の予想)が 含 まれるなど,t期か らt+%期 までの説明変数相
互間で情報が重複 しているため,仮 説検定に用いられ る推定パラメー タの標準
誤差にバ イアスがかかっている(い わゆるオーバー ラッピング ・エ ラーの問
題),②期待理論成立の有無を統計的に確認す るだけであって,長期金利の変
動が期待理論か ら導かれる理論的変動 とどの程度異なっているのかとい う点に
ついては何等情報 を与えるものではない,と いう問題 を有 している点には留意
する必要がある(CampbellandShiller(1991)).このうち,① の問題につい
ては,HansenandHodrick(1980)が提案した計測手法を利用することによ
りある程度は回避 しうるため,そ うした計測手法 を用 いた予測力テス トを行 う
のがm的 となっている.
予測力テス トに基づ き期待理論成立の有無を統計的に検討 した実証研究 とし
ては,Shiller(1979)をは じめ として,米 国,英 国,カ ナダおよび西 ドイツの
長短金利 を対象 とした検定結果が種々公表されているが,そ の多くは,パ ラメ
ータ βの推定値が理論的に導かれる符号条件 とは逆に負 となっているほか,
β一1という仮説 も統計的に棄却 している.も っ とも,金利形成における期待
の重要性は否定 しえないほか,後 で詳しく論 じるように長期金利変動に対する
期待理論の説明力はかな りの高さを有 しているため,現 在では,「期待理論は,
統計的には棄却されるが,長 期金利ないし長短金利スプレッ ドの動 きは先行 き
IO2
の金利動向を予想す るうえで有用な情報を含んでいる」(CampbellandShil-
ler(1991))との見方が一般的になりつつある.
第3節 わが 国 にお け る期待 理 論成 立 に関 す る検証
わが国において も,国債利回りと短期金利 との間に期待理論で想定されるよ
うな関係が成 り立っているか否か を実証的に検討 しようとす る研究が種々報告
されている.4)これ までの ところ,欧 米諸国を対象とした実証結果 と同様に,
期待理論は棄却され るのが一般的となっている.も っとも,そ うした研究のほ
とんどは,金 融機関による公共債ディー リング解禁前か,解 禁後 であったとし
ても金融環境の変化が明示的に考慮 されておらず,そ の意味で現在の国債市場
における利回 り形成 を考 えるうえで説得的であるとはいい難い.
期待理論が成立す るか否か を検証す る場合,と くに問題 となるのは 「代表
的」な短期金利指標 として現先,CD,ユー ロ円,大 口定期預金のうちいずれ
の金利を利用するのが適切か という点である.実 際,長 短金利差 は短期金利に
現先金利,CDレ ー トのいずれ を用いるかでかな り様相 を異にす る(図5-1)
ほか,両 者の変動性 も大 きく異なっている(図5-2).これ までの研究の多く
図5-1長 短金利スプレッ ドおよび長期金利変化(前 月比増減)の 推移
(注)長 短金利 スプレ ッ ド19年 もの国債 流通利 回 り一1カ 月 もの現 先 レー ト.
長 短金利 スプレ ッ ド29年 もの 国債 流通利 回 り一1カ 月 ものCDレ ー ト.
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図5-2現 先 レー トとCDレ ー トとの間の変動性比較(前 月比増減)
(%ポ イ ン ト).
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においては現先 レー トが短期金利指標に用いられている.し かし,近年におけ
る金融 自由化の急速な進展を背景 とする短期金融市場 の変容(現 先か らユーロ
円,大 口定期,CDへ の構造的シフ ト),および現先取 引のみ有価証券取引税
が課されるとい う税制面での取扱いの相違を考慮すると,現先レー トの代表的
短期金利 としての指標性が低下 しているのは否定 しえない.
また,わ が国国債流通市場における主要参加者は,都 銀等の公共債ディー リ
ング部門であ り,インターバンク市場か ら調達 した資金でもって国債の在庫金
融に充当していると考えると,現先よりもCDレー トのほ うが望 ましいといえ
るが,そ うした場合には,デ ータの利用可能性に制約があるという点に留意す
る必要がある.5)このため,こ こでは原則 としてCDレ ー トを短期金利指標 に
用いることにしたが,現 先金利 を利用 した既往実証分析結果 との比較が必要 と
なるときには現先金利 を短期金利データに用いた分析結果についても言及する
ことにした.
表5-1,表5-2は,予 測力テス トに基づ く実証分析結果をまとめたもので
ある.両者 を比較すれば明 らかなように,短期金利指標 として現先金利,CD
レー トのいずれ を用いるかによって推計結果は異なるが,達 観す ると,わが国
においても期待理論の成立に対 し疑問を投げかけるような結果がえられたとい
えよう.6)すなわち,1カ 月物現先 レー トを短期金利に用 いた場合,全 期 間
(1977年7月～92年1月)およびフルバ ンク ・ディー リング開始前(1977年7
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表5-1 予測力テス トに基づ くわが国での期待理論成立可能性に関する実証分
析結果
標 本 期 間
国債流通利回り 1977年7月
一一92年1月
〈全 期 間〉
1977年7月
～85年5月
くフルバンク ・
ディー9ン グ前〉
1985年6月
一92年1月
くフルバンク ・
ディー リング後〉
1985年6月
～89年4月
〈ショー トセールス前〉
1989年5月
～92年i月
〈ショー トセールス後〉
残存期間1年 一〇.0715 一1 .2910 0.6006 一 〇.3026 1.4453
(0.6032)(0.7925)(0.8311)(1.2359)(i.isos)
2 一〇.0430 一1 .0321 1.9106 1.3869 2.3024
(0.9072)(0.7669)(1.6644)(2.5194)(2.4407)
3 o.sazz 0.7759 0.6930 1.7229 0.1507
(1.0316)(1.1635)(2.7075)(3.8819)(4.4902)
4 1.1170 1.0527 1.4175 0.4969 2.8395
(1.0178)(1.0005)X3.3214)(3.9268)(4.8701)
5 0.2646 0.3417 一 〇.1993 一〇.2308 0.7958
(i.isoz>(1.1701)(4.2020)(4.8305)(6.7343)
6 0.5576 0.8347 一〇.6603 一1 .4231 2.2222
(1.1412)(0.8646)(4.6550)(5.5522)(7.6245)
7 一 〇.5012 一〇.4198 一1.9620 一3.2462 1.9414
(1.4344)(1.1446)(5.3817)(6.3480)(9.0158)
8 0.6901 1.3635 一1 .6496 一2.2129 0.1354
(1.5333)(1.3641)(5.2720)(6.5481)X8.9582)
9 1.4221 2.5625 一1 .8650 一1.7236 0.2807
(1.4543)(1.2427)(4.7395)(6.0428)(9.3776)
指標銘柄 n.a. n.a. 一3.4878 一6.97056 1.8392
(6.8498)(8.1726)(9.9370)
(注)本 表 は,予 測 力テ ス トに利 用 され る推 定式R;+n1‐t=α+β[(n_itYt)/(Dn-1)]+εεに おけ る推定
パ ラ メー タaお よびその標 準誤差(()内)を 報告 す る もの であ る.
月～85年5月)においては,パ ラメー タβの推定値は概 ね正の値 をとってい
るが,残 存期間の違いによりバラツキがみ られるほか,標 準誤差も大 きいこと
か ら,β=1と い う仮説に関 しては確 たることはいえない.一 方,フ ルバ ン
ク ・ディー リング移行後の時期(1985年6月～92年1月)においては,指 標銘
柄および残存期間5～9年 物 では逆にパラメータ βの推定値が負 となるとと
もに,残 存期間が長 くなるほどその絶対値が大 きくなるという傾 向が読み とれ
る.
これに対 し,1カ 月物 ないし3か月物CDレ ー トを短期金利指標に採用 した
場合,7)残存期間1～2年 の期近国債 を除き,現 物,先 物 ともパラメータ βの
推定値は負となっているほか,推 定誤差 も大きい.こ うした結果からは期待理
論の成立に関 し否定的にならざるをえない.た だし,1989年5月のショー トセ
〒ル解禁後の期間においては,現 先 レー ト,CDレー トのいずれ を短期金利 と
表5-2
第5章 国債の流通利回り変動と期待理論Io5
CDレ ー トを用 いた場合の予測力テス トに基づ く実証分析結果
標 本 期 間
国債流通利回り (CD1カ月もの) (CD3カ月 もの)
1986年3月 1989年5月 1986年3月 1989年5月
～92年1月 ～92年1月 ～92年1月 ～92年1月
残存期間1年 0.4809 0.9137 一 〇.6411 0.6203
(1.3303) (2.1879) (1.6184) (z.siso)
2 0.2143 0.4736 一〇.8041 0.3825
(2.4400) (4.1676) (2.8254) (5.0285)
3 一2.4147 一4 .4526 一4 .7148 一7 .5116
(3.3349) (6.0092) (3.7378) (6.5136)
4 一1 .5179 一1 .0655 一2 .0457 一 〇.8971
X3.9559) X6.8021) (4.1946) (7.5405)
5 一3.4370 一4 .8919 一4 .4896 一6 .1400
(4.2480) (7.3412) (4.3295) (7.6942)
6 一3.3426 一3.6223 一4.8425 一4 .6508
(4.4688) (7.9199) (4.5144) (8.3475)
7 一4.5196 一5.2267 一6 .1257 一7 .2975
(5.0848) (9.2592) (5.1137) (9.7082)
8 一3 .5891 一6.5409 一5.0335 一8 .2347
(4.9902) (9.7103) (5.1319) (10.2409)
9 一3.8650 一6.3673 一4.7520 一7 .1454
(4.2739) (10.0855) (4.3332) (10.6274)
指標銘柄 一8.6266 一5.0984 一12 .4791 一6.9342
(7.7825) (ii.s7ss) (8.5919) (12.8357)
国債先物 一2.2486 一4 .6258 n.a. n.a.
(3.9525) (9.4320)
(注)本 表の 見方 は,表5-1と同様.
して用いるかによって結論が異な りうるが,国 債流通市場 における主要参加者
である都銀等は現先 よりもむしろCDで 保有商品国債の在庫ファイナンスを行
っているという点を勘案すると,CDを用いた実証結果のほうが信頼に足ると
考 えられるため,引 続 き期待理論の成立に対し否定的な結果がえられた といえ
よう.
次に,国 債先物利回 りと1カ月物CDレ ー トとの間に期待理論で想定 される
ような関係があるか否かについてについてやや詳しくみることにしよう.国債
先物利回 り変動を被説明変数 とした場合,CDレ ー トが利用可能な期間すべ て
を対象 として得 られたパ ラメー タβの推定値 は 一2.2と期待理論か ら導かれ
る理論値である1を大 きく下回るなど,期待理論成立に否定的な結果がえられ
たほか,標 本期間を1989年5月のショー トセール解禁以降に限定 しても結論は
変わらなかった.も っとも,シ ョー トセール解禁以降の場合,国 債先物利回 り
を被説明変数 としたときの βの推定値 は 一4.6と,指標銘柄 および残存期間
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7～9年 物国債利回 りを被説明変数 としてえられたものとほぼ同様の大 きさと
なっている点には留意する必要があろう.と いうのも,このパラメータの同一
性は,国 債先物取引での受渡適格国債である残存期間7～9年 物国債(指 標銘
柄 を含む)の 利回 りは国債先物価格 を基準とする価格形成を背景 として均等化
す る傾 向にあるという国債利回 り形成面での特徴 を反映したものであ り,これ
までの議論 とも整合的であると考えられるか らである.一方,残 存期間7年 未
満 の国債利回 りについてみると,パ ラメー タβの推定値 は区々 となっている
が,こ れは受渡適格銘柄 とは異なったかたちで価格が形成されてい ることを示
しているように窺われる.
このように予測力テス トに基づ く実証分析結果は,こ れまでの研究結果 と同
じく期待理論の成立に疑問を投げかけてはいるが,残 存期間7～9年 物 と国債
先物の βの推定値はほぼ同 じであるとい うこ とは,前 章で論 じた国債価格形
成に関する仮説を間接的に支持するものと考 えられよう.
第4節 期 待理 論 の長 期金 利 変動 予測 力に関 す る検 証
以上のとお り,わが国においても欧米主要国と同様に期待理論で想定 されて
いるような裁定メカニズムが棄却される傾向が強い.も っとも米国学界におい
ては,CampbellandShiller(1987)が指摘 したように,「期待理論による長期
金利変動に対する説明力は高い」 という見方が一般的であるという点 を考慮 し,
ここでは,彼 らが提唱したVARア プローチを用いて期待理論によるわが国国
債利回 り変動の説明力を検討す るとともに,そ うした検討 を通 じて,先 に述べ
た国債利回 り形成に関する仮説の妥当性を検証することにしたい.
(1)長 期金 利変動 予測力検証手法 と してのVARア プ ローチ
VARアプ ローチは,期 間構造式((1)式)からえられ る長短金利 スプレッ
ド(Snt=Rt-rt)と予想短期金利変化(drt)との関係
snf=(1/Dn)EYkDn-々Eグ〃夛+k(3)
k=0
すなわち,長 短金利スプレッ ドが先行 き短期金利変化予想の加重和 として示さ
れる点に着 目し,現実には観測不能 な市場での短期金利変化の先行 き予想 を
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VARモデルに基づ き過去のデータから統計的に推測 し,そ のようにしてえら
れた短期金利変化の先行 き予測値 を同式に代入す ることにより,「長短金利ス
プレッ ドの理論値(theoreticalspread)」を推計,こ の理論値 と現実の長短金
利スプレッ ドとの関係を統計的に検証することにより期待理論の長期金利変動
に対する予測力を探ろうとするものである.
このVARア プローチは,短期金利変化予想の推計に際 し,短期金利変化 を
示す ∠婦 だけか らなる1変 量時系列モデルの代わ りに,短 期金利変化 と市場
参加者が先行 きの金利動向を予想するうzで 重視す る情報変数か らなるVAR
モデルを用いて短期金利変化予想 を求め るところに特徴があり,そ うした情報
変数の中で もとくに長短金利スプレッ ドが重視 されている.これは,期待理論
が成立 しているとす ると例えば先行 き短期金利が一段 と低下するという予想が
支配的な場合には長短金利スプレッ ドはマイナス となるように,利 回 り曲線か
ら導かれる長短金利スプレッドの動 きが市場での先行 き金利変化予想 を正 しく
反映 していると考えられるか らである.こ うしたVARア プローチは,ま た,
先に指摘 した予測力テス トの有す る2つの問題点を克服 し,期待理論のフィッ
トの良さの確認ないし検証を狙いとして考案 された手法 と考えることもできよ
う.
VARアブmチ の とり進め方についてやや詳しく説明す ると,以下の とお
りである.ま ず最初に検討を要するのは,市 場参加者がどのような情報に基づ
き長短金利の先行 き動向を判断 しているか ということであり,そのためには各
種の機関が公表する金利予想において判断指標 としてどういった指標が重視 さ
れているか を分析 したり,統計的な観点からみて金利動向 との関連性が強い指
標 を探す,と いったことが求められよう.
こうした手続きを経て,短 期金利予想に際 し市場参加者が重視す る経済指標
の特定化が終われば,そ うした変数 と短期金利変化および長短金利スプレッ ド
か らなるVARモ デルを推定し,推定 されたVARモ デルを用いて翌期か らn
-1期先までの短期金利変化に関す る予測値 を計算
,(4)式に代 入の うえデュ
レーションをウェイ トとした加重平均を行 うことによ り長短金利スプレッ ドの
理論値が得 られる.期待理論が現実の長短金利動向を適切に説明 しうるのであ
れば,こ の理論値 と実際のスプレッ ドとは一致する筋合いにあるため,両 者の
問の相関関係や変動性 を統計的に検討することで,期 待理論の説明力ないしフ
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イットの良さが判断されることになる.
実際,CampbellandShiller(1991)は,このVARア プローチに基づ き米
国における期待理論の長期金利変動に対す る説明力を分析 し,10年もの国債利
回りと1カ月 もの短期金利 との金利スプ レッドの実際の変動と期待理論か ら導
かれる理論値の間には0.80～0.99という高い相関係数がえられた と報告す る
とともに,長 期金利は期待理論から導かれるの と整合的な変動を示 していると
結論づけている.
第5節 わが 国 国債利 回 りとVARア プ ロー チ
VARアプローチによりわが国の国債利回 り変動 を分析 した研究 としては,
既 にCampbellandHalnao(1991)があるが,彼 らの分析は,Campbelland
Shiller(1991)の手法をその まま日本経済に適用 しようとするだけに とどまり,
既にみたような国債流通市場の構造変化,国 債先物市場 と現物市場 との関係や
金融の自由化 ・国際化が国債の利回 り形成に及ぼした影響については必ずしも
明示的には分析 されて いない.本 稿は,そ うした点に も十分留意 しつつ,
VARアプローチにより期待理論の説明力を改めて検証 しようとす るものであ
る.
計 測 期 間
計測期間としては,国 債の流動化が始 まった1977年4月か ら92年2月までを
採用した.ま た,長 短金利 スプレッドの理論値の推計については,そ の基礎 と
なるVARモ デルの推定期間の十分性にも配慮 し,1981年1月か ら92年2月ま
での期間(全 期間)で 行 うことに した.8)また,フ ルバンク ・ディー リング解
禁後の市場構造の変化が,国 債利回 り形成にどのような効果 を及ぼ したかをみ
るため,フ ルバンク・ディー リング開始前(1981年1月～85年5月)と同開始
後(1985年6月～92年2月)の2期間に分割のうえ,理 論値 と現実の長短金利
スプレッ ドとの関係についても分析するほか,1989年5月のショー トセール解
禁後の最近の動きについて も検討することにした.
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変 数 の 選 択
長短金利データとしてはそれぞれ,国 債先物利回り,指標銘柄利回 り,残存
期間1～9年 物国債の流通利回 りおよび1か 月物CDレ ー トの月末値 を用いる
ことにした.こ のほか,1カ 月物現先レー トや3カ 月物CDレ ー トを用いた計
測についても実施 した.
また,こ こで採用 した計測期間においては金融の自由化,国 際化が急速なテ
ンポで進展 してお り,そ うした流れの中で市場参加者が金利の先行 き予測 を行
ううえで有力な参考情報であるとみなして重視す る指標 も変化 していると考え
られる.と りわけ,1985年以降の経済環境の変化に伴 い,為替 レー トや米国長
期金利の動向がわが国の国債流通利回り形成 に及ぼす影響が増大 している(日
本銀行調査統計局(1988)).こうした点 を踏まえ,本稿 では,1985年以降,市
場参加者は,わ が国の長短金利に加え,米 国金利および円の対 ドル相揚を先行
きの金利動向を予測するうえでの重要な情報変数 として行動 していると考え,
そうした指標をVARモ デルの中に含めることにした.し たがって,短 期金利
変化のシミュレーション予測の基礎 となるVARモ デルはそれぞれ次のような
変数か らなると考えた.
VARモデルに含 まれる変数
VARモデルの推定期間 変 数
1984年12月まで 長短金利スプレッ ド9),短期金利変化(前 月比)
1985年1月以降 長短金利 スプ レッ ド,短期金利変化(前 月比),米国
長短金利スプレッ ド10)および為替 レー トの変化(対
数 ・前月比)
計 測 結 果
表5-3,表5-4,表5-5は,VARア プ ローチに基づ き導出 した長短金
利スプレッドの理論値 と実現値 との問の関係 を,相 関係数および分散比率(一
実現値の分散/理 論値の分散)で 統計的に捉えたものである.こ こで期待理論
の長期金利変動に対す る説明力を判断するうえでの統計的基準 として相関係数
や分散比率を用いることにしたのは,実現値が理論値 と同 じ方向に変化 してい
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表5-3 VARア プローチか らみた期待理論の説明力 :現先 レー トを用 いた場合
計 測 期 問
1981年1月 1981年1月 1985年6月 1989年5月
～92年2月 ～85年5月 一92年2月 ～92年2月
〈全期 間〉 くフ ノレバ ン ク , 〈フ ノレバ ン ク ・ 〈最 近時〉
デ ィー リング前〉 デ ィー リング後〉
相関係数 分散比率 相関係数 分散比率 相関係数 分散比率 相関係数 分散比率
残存期間 1年 0.611 1.380一 〇.189 4.4500.615 1.3700.878 1.560
(0.1779) (0.1879) (0.2193) (0.4455)
2 0.522 1.033一 〇.489 1.253o.si2 1.0410.817 2.132
(0.1709) (0.1581) (0.2129) (0.4280)
3 0.771 o.s700.750 o.zso0.728 0.6230.891 0.839
(0.2391) (0.2773) (0.2206) (0.4191)
4 0.831 0.426o.ni 0.1880.698 0.5630.863 0.559
(0.2580) (0.2310) (0.2184) (0.4247)
5 0.812 0.4510.765 0.3110.595 0.633i・: 0.674
(0.2766) (0.2756) (0.2085) (0.3566)
6 0.813 0.3830.856 0.2530.499 0.6170.729 o.ssa
(0.2786) (0.3102) (0.2100) (0.3716)
7 0.781 0.4520.834 0.2720.417 0.8160.670 0.881
(0.2727) (0.3378) (0.2099) (0.3693)
8 0.769 0.3750.754 0.1920.579 0.7470.789 0.739
(0.2546) (0.2391) (0.2213) (0.3648)
9 0.780 0.3550.735 0.2040.697 0.7460.805 0.712
(o.zsos) (0.2233) (0.2236) (0.3692)
指標銘柄 n.a. n.a. n.a. n.a. 0.645 0.3930.801 0.740
(0.2511) (0.3665)
(注)()内 は標 準偏 差.
るか否かについては相関係数の大 きさで把握 しうる一方,両 者間の変動度合が
どの程度似通 っているかについては分散の大 きさを比較す ることによ り確認 し
うると考えられるからである.し たがって,理 論値 と実現値 との間の相関関係
が高 く,かつ分散比率が1に 近いとき,期待理論の国債流通利回 り変動に対す
る説明力は高いとされる.
これらの表か らは,期 待理論のわが国国債流通利回 り変動に対す る説明力に
関して次の3点 が指摘出来 よう.
第1に,国 債先物利回 りと1カ 月物CDレ ー トとの関係についてみ ると,
1989年5月の ショー トセール解禁以降の最近時における理論値 と実現値 との相
関係数は0.65,分散比率は0.67であるなど,い ずれも高 くはないが,こ の時期,
短期金利は日本銀行による金融引締め強化 を映 じて高水準で推移 していたとい
う点を考慮す ると,両者の問には期待理論 で想定 されるような裁定関係がない
とはいい切れない.む しろ,国債先物利回 りの変動は期待理論のフレームワー
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表5-4各 種短期金利指標 を用 いた長短金利スプ レッ ドの理論値 と実績値 の相
関係数
現先 レー ト(1カ 月 もの) CDレ ー ト(1カ 月 もの) CDレー ト(3カ 月もの)
1988年1月1989年5月 1988年1月1989年5月 1988年1月1989年5月
～92年2月 ～92年2月 一92年2月 ～92年2月 ～92年2月 ～92年2月
〈ショートセールス後〉 〈ショー トセールス後〉 〈シ ョー トセールス後〉
残存期間3年 0.8430.894 0.5070.667 0.3880.535
(0.3336)(0.4191)(0.2488)(0.2952)(0.2430)(0.2613)
5 0.6440.792 0.2640.506 0.1160.348
(0.2914)(0.3566)(0.2305)(0.2484)(0.2373)(0.2251)
7 0.3830.665 一〇.0150.336 一〇.1740.149
(0.2985)(0.3693)(0.2437)(0.2861)(0.2535)(0.2605)
9 0.7450.802 0.5220.613 0.4280.473
(0.3692)(0.2964)(0.1964)(0.3082)(0.1805)(0.2860)
指標銘柄 0.6650.798 0.3950.597 0.2930.484
(0.3139)(0.3665)(0.2149)(0.3001)(0.2180)(0.2831)
国債先物 n.a.n.a. 0.5240.646 n.a.n.a.
(0.1504)(0.3096)
(注)()内は標準偏差.
表5-5各 種短期金利指標 を用 いた長短金利スプ レッ ドの理論値 と実績値 の分
散比率
現先 レー ト(1カ 月 もの) CDレ ー ト(1カ 月 もの) CDレ ー ト(3カ 月 も の)
1988年1月 1989年5月 1988年1月 1989年5月 1988年1月 1989年5月
一92年2月 一92年2月 ～92年2月 ～92年2月 ～92年2月 ～92年2月
〈ショートセールス後〉 〈ショーFセールス後〉 (ショー トセールス後〉
残存期間3年 0.794 i:. i:i. 0.873 0.765 0.874
5 0.719 0.699 0.723 0.778 0.651 0.712
7 i:. 0.912 0.766 0.983 0.652 0.855
9 1.202 0.734 1.512 0.833 1.684 0.810
指標銘柄 1.185 0.764 1.476 0.910 1.607 1.015
国債先物 n.a. n.a. 1.558 0.874 n.a. n.a.
クの中で理解 しうると考えられよう.
というのも,こ の時期は金融引締め局面にほぼ対応 し,日本銀行が市場参加
者の予想 とは異な り短期金利の高め誘導およびその維持に傾 くなど,標本期間
自体にバイアスがかかっていると考えられるからである.例 えば,1989年5月
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から11月末にかけてみられた長短金利の逆転は,短 期金利が日本銀行による予
防的金融引締め措置の強化に伴い市場での期待 を上回るハイペースで上昇す る
一方で,国債市場では 「金融引締めは比較的短期 間で終了する」 との予想が支
配的で,国債の流通利回りは短期金利の上昇にはさほど反応しなかったことを
背景 とす るものであるとの見方が強い(高橋(1991)).
第2に,分 散比率で もって国債利回り変動 を評価す ると,1985年6月の金融
機関によるフルディー リング解禁 を境 として,そ の変動性は大き く変化 してい
るということである.バ ンクディー リング開始前までは,流 通市場におけ る取
引の大宗は証券会社がディーラーとして介在する銀行から機関投資家や一般事
業法人への国債の転売であ り,しか も,そ うした売買が実際に成立するまでに
は時間 を要 したことか ら利回 り変動のテンポも緩 く,このため分散比率 も,残
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理論値 と実現値の推移
(b)CDレー トを用いた場合
残存期間5年もの
残 存 期 間7年 も の
4.0
3.0
2.O
i.0
0
-1.0
-2.0
-3.0
-4.0
-5.01988899091
指標銘柄(複利)
存期間1～2年 ものを除き0.2～0.3前後 の低水準に止まっていた.こ れに対
し,フルディー リング移行後は,金 融 自由化措置の進展 もあって分散 比率 は
0.6～0.8へと大 きく向上 している.
とりわけ1988年1月以降の最近の動 きについてやや詳 しくみると(表5-5),
国債売買高の大宗 を占め る指標銘柄利回 りの変動は,現 先,CDレ ー トのいず
れでみても分散比率が1を 上回るなど,期待理論から導かれる以上の乱高下 を
示 していたことが示唆されるが,こ れは,国 債市場の主要参加者が銀行などの
同質的な投資家であることか ら売買圧力が一方向に偏 り,相場変動が大 きくな
っていたことを背景 とす るものと考 えられよう.も っとも,シ ョー トセールが
解禁された1989年5月以降においては,こ うした関係を見いだすことは出来ず,
む しろ国債利回 りは期待理論か ら導かれる変動に近いパ ターンを描 くようにな
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っている.
第3は,相 関係数により期待理論の国債利回 り変動に対す る説明力をみると,
最近ではその70%程度 を説明しうるといえよう.も っとも,やや長い目でみる
と,フルディー リング解禁 を境に相関係数は幾分低下してい るが,こ れは期待
理論による説明力の低下 というよりはむしろ,デ ィー リング解禁後に幾度 とな
く生 じた予想外の金融政策変更の影響によるものと考えられる.す なわち,金
融の国際化を背景 として日本銀行では1980年以降,為替 レー トの動 きを金融政
策運営上重視するようになり,その結果,例 えば1985年9月の 「プラザA意 」
後,86年5月までの問,ド ル高是正を狙い として短期金利 を高めに放置す る金
融調節を行 うなど,市場参加者の先行 き金利期待を覆す ような行動 をとる度合
いが増大 している.こ うした日本銀行による市場の期待 を裏切る金融調節の実
施が相関係数 を見かけ上,低 下 させ る方向で作用 したと考えられ るのである.
実際,長 短金利スプレッ ドの理論値お よび実現値の動 きを示す と,図5-3
の とお りであ り,1985年秋か ら86年春にかけての短利高め放置期や87年春の債
券市況過熱期および平成3年 の長短金利逆転現象 とい う,厂予想外」の事態が
発生 した局面においては,市場での先行 き金利期待か ら導かれた理論値が実体
値 と大 きく乖離 してお り,これが相関係数の低下につながった と考えられる.
こうした分析結果から考えると,わが国国債流通利回りは,日 本銀行による
短期金融市場金利誘導スタンスの変化およびその先行き変化予想を織 り込みつ
つ変動 しているが,国 債先物のほか受渡適格の残存期間7～9年 物 を含め,概
ね期待理論により説明 しうるとともに近年その傾向を強めているといえよう.
第6節 ま と め
第4,5章 でのわが国公社債市場の構造的特徴 と国債流通利回 り形成 メカニ
ズムに関する議論は,概要次の とお り要約す ることができよう.
第1に,わ が国公社債市場は,人為的低金利政策により応募者利回りが市場
実勢比低水準に規制されていたこともあって,発行市場においては超過需要が
恒常的に発生 していた.こ のため,受 託銀行および証券会社からなる起債会が
起債調整 という形態でもって信用割当を行ってお り,そ うした事情を反映する
かたちで発行 ・流通市場 とも長期間にわたって未発達な状態にあった.こ うし
第5章 国債の流通利回り変動と期待理論 ・・5
た事態を一変させたのが,国 債の大量発行であった.国 債発行残高の累増 とと
もに,そ の流通市場が漸次整備 され,そ の後,大 きく発展して きたが,制 度的
な要因を背景 として,取 引対象が指標銘柄 という特定の国債に集中するという
現象がみられる.
第2に,わ が国国債流通利回 り形成の特徴 としては,① 利回り曲線の うち国
債先物取引の受渡適格国債である残存期間7～10年の部分がほぼ水平であるこ
と,②指標銘柄の利回りが,そ の高い流動性 を背景 として周辺銘柄比低いこと,
③投資家の高クーポン指向に伴 う利回 り格差の存在,と いう3点が指摘 しうる.
もっとも最近では,外 国人投資家の参入増大に加 えわが国機関投資家において
も国債の売買手法 として欧米流の債券投資戦略を採用する動 きが広範化 したこ
ともあって②および③が漸次後退す る一方で,① が重要 となっている.
第3に,こ れらの特徴のうち①は,指 標銘柄以外の国債については取引高が
極端に少な く,市場メカニズムを通 じた価格形成が困難なことを反映 したもの
と考えられる.す なわち,現 物市場では売買が指標銘柄 に偏 している一方で指
標銘柄 とその他の銘柄国債 との間の裁定取引が不活発 なことから,指標銘柄 を
基準 とした価格形成が進んでいない.こ のため,指 標銘柄 よりも広い裁定関係
を有す る国債先物の価格 を現物国債価格の次善的な基準 とみなし,先物価格に
変換係数 をかけることにより受渡適格国債の価格が形成 される傾向が強い.そ
の結果,受 渡適格国債の中でも残存期間の短い国債 ほど利回 りが高 くなるとい
う利回 りバイアスが働 き,受渡適格 国債の利回 りが均等化すると考えられるの
である.
第4に,こ のため,わ が国の国債流通市場は,金 利裁定取引を通 じて各種の
金利が相互に強い連動関係 を示す という,金利の期間構造についての代表的な
理論である期待理論が想定する世界 とは異なっている可能性が高い.わ が国の
場合,多 くの市場関係者が指摘するように,短期金融市揚 と国債先物市場 との
問の裁定関係でコア となる長期金利が国債先物市場でまず最初に形成され,次
いで,こ の先物価格を基準 として受渡適格国債である7～10年物の価格や利回
りが決定 されるという仮説のほうが説得的であると考 えられる.も っとも,国
債先物価格については受渡時点での国債価格に関する先行 き予想を短期金利変
化予想の累計値で割 り引いたものに等 しいという理論的関係 を考慮すると,期
待理論で概ね説明 しうるのではないか と推測されるため,短 期金融市場 と国債
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先物市場 との 間の裁定関係 において は投 資家の先行 き金 利期待 が重要 な役割 を
果 た してい る と思 われ る.こ れに対 し,7年 未満の 国債 利回 りにつ いて は,確
たるこ とはい えない.
第5に,国 債利 回 りと国債先物 利 回 りとの問の相互関係 を相 関係数 とい う統
計量 で もって み ると,1989年5月の シ ョー トセール解禁 以降,国 債先 物取 引に
お いて受渡 適格 とされ る残存期 間7～9年 物 国債 と国債先物 との相 関係数 は指
標 銘柄 を含 め,0.98～0.99とほぼ1に 近 い値 が え られた.国 債 先 物 と残 存期
間7～9年 物 国債 との間の取引 ボ リュー ム格差 を考慮す る と,こ の結果 は上記
の よ うな国債 利 回 り決定 メカニ ズムが作用 してい るこ とを示 唆す る もの と考 え
られ よ う.ま た,CampbellandShillerが提 唱 したVARア ブmチ とい う分
析 手法 を用 いて国債利 回 りの変動が期待 理論 か ら導かれ る理論 的変動 に どの程
度 一致 してい るか をみ ると,1989年5月の シ ョー トセール解禁 以降の最近 時に
おいて は,① 国債先物利 回 り変動 の約65%は期待理論 で説明 しうる,② 残 存期
間7～9年 の受渡適格 国債 の利 回 りに対 して も期待理 論 はほぼ 同程 度 の説明力
を有 す る,と い う結果が え られ た.こ れ らの分析結果 は,こ こで提示 した よう
な価格 形成 メカニ ズム に したが うか たち で,現 物 国債 の価 格や利 回 りが決定 さ
れ る傾 向 を強めて いるこ とを示 す もの と考 えられる.
もっ と も,以 上の議論 は,わ が国 国債 流通市場利 回 り形式 につ いて ひ とつの
仮 説 を間接的 に検 証す るに とどまってい る点 は否 めず,今 後 はその仮 説 の現実
妥 当性 をさらに統計的 に詳細 に検 討す る必要が あるのはい うまで もな い.そ の
意味 で,こ こでの議論や主 張は暫定的 な性格 を有 してい るといえ よう.
第5章 注
1)(1)式で示 される金利の期 間構 造式導 出の詳細につ いて は,例 えばShiller
(1979),CampbellandShiller(1991)ない し鹿野(1984)を参照 のこと.な
お,本 稿では,議 論の単純化のため,リ スク ・プレ ミアムは一定であると仮定
したが,よ り一般的には,時 間 とともに変化す る(time-varying)リスク ・プ
レ ミアム を考慮す る必要があるのはい うまで もない.
2)す なわち,t+1期 における(1)式を求め,そ の両辺に γを乗 じた式か ら'期
の(1)式を控除して整理すると,
Rf+-Rt=(Rt一屋)/(z)n-1)
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という関係式がえられ,翌 期の長期金利は今期 と比較 して,デ ュレー ションで
調整 した長短金利スプレッドだけ変化す ることになる.
3)こ の場合,期 待理論が成立 しない背景 としては,① 投資家の先行 き金利動向に
関す る期待形成が近視眼的(myopic)で,投資家はポー トフォ リオ選択 に際
し期待理論で想定 されている以上に現在の短期金利動向を重視 している,② 一
定である と仮定 していた リスクプレ ミアムが実際には大きく変動 している,と
いった事情が指摘 しうる.
4)わ が国におけ る期待理論の成立に関す る実証研究 としては,黒 田(1982),鹿
野(1984),白川(1988),Singleton(1990),CampbellandHamao(1991)
がある.
5)CDレ ー トの月末レー トについては,日 銀が1986年3月以降毎週公表 している
週間平均発行 レー トのうち月末 を含む週のCDレ ー トを採用するこ とに した.
また,同 レー トは,「期 間30日未満」,「30日以上60日未満」等の範 囲で公表さ
れているが,わ が国におけ る応答 日取引慣行に配慮 し,「30日以上60日未満」
を1か 月,「90日以上120日耒満」 を3か 月 とみなしてそれ ぞれに該当す る金利
をCDレ ー トに利用 した.
6)推 定に際 しては,HansenandHodrick(1980)が提唱 した調整方法 を用いた.
なお,こ の推定プログラムにつ いては,コ ロンビア大浜尾 泰氏よ り提供 を受
けたことを記 して感謝 したい.
7)厳 密にい うと予測力テス トに基づ き期待理論成立の有無を議論するに際 しては,
短期金利の満期期間 と観測頻度 とを一致 させ る必要 があ り,3か 月 ものCDレ
ー トを用いる場合 には四半期デー タとする必要がある.し たが って,こ こで示
した3か 月ものCDレ ー トを用いた推定結果は,ひ とつの参考 でしかない点に
は留意す る必要がある.
8)し たが って,VARモ デルのサ ンプル期間の うち最 も短いのは,1977年7月
～80年12月の42か月である.
9)1985年5月以前の指標銘柄利回 りおよび1986年2月以前の国債先物利回 りにつ
いては,残 存期間9年 もの国債利回 りで,ま た1988年3月以前の1か 月物CD
レー トについては1か 月物現先金利でそれぞれ接続 した.
10)米国の長短金利スプレ ッ ドとしては,30年ものの国債 利 回 りと1か 月 もの
TBレ ー トの利回 り格差 を採用 した.
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第6章 わが国貸出市場の構造 と特徴
わが国の貸出市場の構造 と機能をめ ぐっては,日本独特 の金融メカニズムあ
るいは 日本における金融政策の効果波及経路を解明 しようとす る一連の研究の
中で,こ れまで多 くの論者により種々活発 な議論が展開されている.と りわけ,
1970年代後半か ら80年代前半にかけては,わ が国貸出市場の際立った特徴 とさ
れる 「貸出金利の硬直性」 を対象 として,理 論 ・実証分析の両面から数多くの
研究成果が報告されるとともに,種 々の仮説が提示されている.し かしながら,
これまでの ところ,わ が国貸出市場に関す る通説 として一般に広 く承認された
見方が形成されるには至 っていないことか ら判断すると,活発な議論が展開さ
れた割には,貸 出市場の構造 と機能に関す る理解が深 まったとは必ずしもいい
難い状況にあると窺われる.
本章および次章は,こ うしたわが国貸出市場に関する研究の現状 を踏 まえた
うえで同市場の機能を改めて検討 しようとするものである.す なわち,顧客 ・
地域市場 としての貸出市場の特性やわが国貸出市場 を取 り巻 く制度的特徴,さ
らには貸出取引に関する銀行,企 業間の取引慣行等 を明示的に考慮の うえ,わ
が国貸出市場の特徴および貸出金利の決定メカニズムを理論,実 証の両面か ら
探 り,貸出金利設定仮説 としてフルコス ト原理を主張するところに特徴がある.
第1節 これ までの 議論 の批 判 的検 討
顧客市場 としての貸出市場
かつてアメ リカの経済学者であるアーサー ・オーカンが指摘 したよ うに,
財 ・サービス市場は,不 特定 多数の取引相手を対象 として価格のみに基づき取
引に関する意思決定が行われる 厂スIT°・+ット市場」 と,特定の企業や個人等を取
引相手として継続的に取引が繰 り返される 「顧客市場」に大別 しうる.前者の
スポット市場は,価格理論で想定されるプライス ・メカニズムが貫徹する世界
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であ り,市場参加者の間には固定的な結び付 きがないほか,個 々の商品に対す
る需給は市場で成立す る価格により調整 される.そ して,こ うした価格のみを
基準 とした,取 引相手 を選別 しない匿名性の強い市場取引が成立するためには,
①取引相手に関する情報の完全性,② 取引の対象となる財 ・サー ビスの同質性,
といった一定の条件が満たされ る必要があるのはい うまでもない.こ れに対 し,
取引相手の質 あるいは売買契約の履行度Aい に関 して不確実性がある場合,
財 ・サービスの品質に関する情報が不完全な場合,も しくは取引開始に当たっ
てはサンク ・コス トとなる投資の実行が求められるといった場合 には,取 引相
手をその都度選択するというスポッ ト取引よりも,互いに信頼 しうる特定の取
引相手との問で長期的な顧客関係を確立したうえで継続的に取引 を行 うほうが
より効率的になりうると考えられる.顧客市場 とは,真 にそ うした性格を有す
る市場のことをい う.
預 金や貸 出 といった銀行取 引の 多 くは,「相 対型の 継続的 取 引」(蝋山
(1982))と称 されるように顧客市場的性格の強い取引であり,一旦取引関係が
確立され ると,そ の後 も引続き同一の銀行が取引先 として選択 される傾向が強
い.と くに銀行貸出の場合,借 り手の将来所得 とい う不確実性 を伴 うとともに
情報が不完全 な資産 を返済原資とするため,貸 し手サイ ドにおいては借 り手の
返済能力 を事前に評価 したうえで適切な貸出条件を設定す るとか,全 額返済 さ
れるまでの間は借 り手が約定 どお りの行動 をとっているか否かを事後的に常時
監視す るという,情報生産が必要 となる.しか も,そ うした借 り手の返済能力
の審査や債務履行度合 いの監視に要 した情報生産費用は当該借 り手との取引を
停止すれば回収 しえないため,同 一の借 り手を相手 とした取引を繰 り返すほう
が費用負担の点からみてより効率的 と考 えられるのである.
言い換えれば,借 り手の将来所得 という不確実でかつ不完全な資産を返済原
資とする銀行貸出市場においては,貸 し手たる銀行が事前的な審査によ り融資
適格 と判断した借 り手のみが対象 となる.そ して,金 利,期 間,担 保徴求の有
無といった貸 出条件は,信 用度等で表され る借 り手の特性や投資プロジェク ト
の採算性などを十分考慮のうえ,当事者間の個別 ・相対的な交渉を通 じて決定
され ることになる.1)貸出市場の分析に際 しては,単純化のため,貸 出取引全
体 をひとつの市場取引とみなして議論す るというアプローチが多数みられるが,
貸出市場 とはそうした局所的に実行 された顧客取引の総体であ り,不特定多数
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の参加者がスポッ ト的に資金の貸借 を行 いうるような公開市場 として組織 され
た市場ではないという意味で,短 期金融市場や資本市場 とは異なる点には留意
す る必要がある.そ して,「市場」で成立する貸出金利は,金 融市場や貸出市
場全体 としての資金の需要 と供給 というマクロ的な需給バランスに規定されつ
つ,制 度的に設定された最優遇企業向けの貸出金利であるプライムレー トをべ
一スラインとして,銀行 と借 り手企業 との間で個別 ・相対的に決定されるため,
図6-1貸 出金利の分布構造
(1970年3月期)
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点 線 地方銀 行.
2.△ 印 公定 歩合.
×印 自主 規制 に よ る規 制 内金 利 の上
限値.(「そ の他 の手 形の割 引 な らび に貸
付」).
*印1コ ー ル ・レー ト(6カ 月平 均
値).
○印:貸 出利率 の 平均 値(都 市 銀行)
〔6カ月平 均値).
● 印:貸 出利率 の 平均 値(地 方 銀行)
(6カ月平 均値).
口 印:銀 行 の 平 均 費 用(都 市 銀 行)
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■ 印:銀 行 の 平 均 費 用(地 方 銀 行 〉
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(出所)岩 田 ・浜 田(1980).
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借 り手 ごとに異なる.事 実,高 度成長時代の貸出金利は図6-1の ように,公
表統計である貸出約定平均金利 を中心にプライムレー トと自主規制による最高
限度金利 とい う金利の上下限に規定された2山 型の分布構造 を有 していた.
また,第2次 世界大戦敗戦以降のわが国においては長 きにわたって,預 金 ・
貸出金利はいうに及ぼず,個 々の銀行業務について も 「箸の上げ下げまで規制
されている」 と揶揄され るように政府当局により事細か く規制されていた.こ
うした金利 ・銀行規制の結果,銀 行業務のあ り方や金融構造が歪め られ,そ れ
がまた貸出市場の機能や構造を大 きく規定してきたという点にも留意する必要
があるのはいうまでもない.こ のように考えると,わが国貸出市場の分析に際
しては,同 市場の顧客市場 としての特性ならびに金利規制や銀行業務規制 とい
った制度的与件が銀行業務に及ぼす効果を十分考慮に入れたうえで,貸 出市場
全体 としてのマ クロ的な資金需給状況を踏まえつつ,貸 出金利の形成 メカニズ
ムを論 じるのが本来ありうべ きアプローチではないか と推察 されるのである.
しか しなが ら,これまでの貸出市場を巡る議論をみると,わが国貸出市場の
特徴 を巡る日本銀行金融研究会(1983)において池尾が指摘 したように,銀 行
貸出を通常の財 ・サー ビスと同様に価格によって需給が完全にクリアされ る,
ワルラス的競争市場取引であるとみなして分析す るというアプローチが一般的
であった.す なわち,貸 出市場の顧客市場 としての特性についてはほ とんど考
慮されることなく,貸出市場 もスtッ ト的に取引される通常の財 ・サー ビス市
場 と同様であると想定 したうえで,ひ とつの統合 された市場 として分析 される
ことが多かったのである.実 際,こ れまでの議論においてしば しば問題 とされ
てきたのは貸出金利の需給調整機能であ り,① コールレー ト等 との比較におい
て貸出金利の伸縮性は相対的に小さいという意味での 「貸出金利の硬直性」が
なぜ生 じるのか,② 人為的低金利政策の実施に伴い 厂信用割当」が発生 したか
否か,あ るいは③貸出市場 は均衡か不均衡か,と いった観点からわが国貸出市
場のあり方が種々分析 されていた.加 えて,そ うした個々の研究テーマも他の
それとは切 り離 したうえで部分的に論 じられるだけであって,金 利 ・銀行規制
といった制度的与件 との関連でわが国貸出市場全体 としての機能やあ り方を分
析するということがほ とんど行 われていないように窺われる.2)
以下では,先 に示 した考え方に基づ き,わが国貸出市場の機能 と構造を論 じ
ることにするが,そ の前に,こ れまでの貸出市場 を巡る議論 を簡単に振 り返る
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こ とに しよう.
貸出金利の硬直性 を巡る理論的解釈
わが国貸出市場に関する議論において解明すべ き中心的問題 とされてきたの
は,貸 出金利の需給調整機能のあ り方,も しくは貸出金利の硬直性であった.
すなわち,金 子(1991)等が指摘す るように,標 準的な銀行行動の理論からは,
貸 出金利はその限界費用であるコールレー トに依存 し,制度金利 とは独立に決
定 されるという結論が導かれるが,現 実の貸出金利の推移 をみると(図6-2),
その変動度合いは コールレー トと比べてかなり小 さいほか,貸 出金利はコール
レー トよりも公定歩合等の制度金利 と連動する傾向が強い,と いう理論的帰結
とは逆の事実が観察され,貸 出金利の需給調整機能に疑問が投げかけ られたの
であった.
そして,わ が国における貸出金利の硬直性を理論的に解釈するため,種 々の
仮説が提示されている.そ れらは達観す ると,①金利規制等の制度的要因にそ
の論拠 を求め る考 え方(「制度的」貸出金利決定理論(例 えば鈴木(1974),堀
内(1980)など)),②銀行 と企業との聞の金利変動 リスクに関す るリスク ・シ
ェア リングを重視する考え方(「暗黙の契約」理論(例 えば,池 尾(1985),脇
図6-2近 年における貸出金利の推移
貸 出約定平均金利(短 期 ・全 国銀行)
コー ルレー ト(無条件 物 ・中心)
公定歩合
預金金利(定 期 ・1年)
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田(1983)など)),③市場における将来のオープン市場金利予想を重視す る考
え方(「期待の均衡」仮説(黒 田(1979)),④銀行の平均費用に基づ く金利設
定を重視す る考 え方(フ ルコス ト原理(岩 田 ・浜田(1980)),とい う4つに分
類 しうる.この うち,① の仮説においては貸出金利の需給調整機能は低い と観
念されているのに対 し,②および③の仮説では貸出金利は競争的に形成 されて
いると主張されるところに特徴があるといえよう.しか しながら,こ うした各
種の理論的解釈いずれ も一長一短があるなど,その膨大な研究成果の蓄積 にも
かかわらず,こ れまでの ところ必ず しも説得的な説明が提示されるまでには至
っていないと考えられるのである.3)
というのも,貸 出金利の需給調整機能 を議論するうえでの拠 り所 とされてき
たのは,鈴 木(1974)に代表される銀行行動の理論であったが,こ の理論は,
本来的には銀行部門を通 じる金融政策の波及効果の分析 を狙いとするマ クロ的
な議論であって,貸 出市場 自体 の機能 を論 じるための理論的枠組みではないと
い う点が指摘 しうる.4)例えば,銀 行行動の理論においては,銀 行の預金量は
家計部門の最適貯蓄行動から外生的に与えられるなど,銀行間の貸出 ・預金獲
得競争が捨象されているが,そ うした抽象化 自体,こ の理論が貸出市場の機能
を分析するための理論的基礎 としては必ず しも適切なフレームワー クではない
こと,あ るいはこれまでのわが国貸出市場の機能を巡る議論には限界があるこ
とを示唆しよう.
さらには,銀行行動の理論 は暗黙の うちに,預 金 を貸出実行の ための 「資
金」 として取 り扱 っているが,Diamond(1984)に始 まる 「新 しい金融仲介の
理論」によると,第3章 で指摘したように,銀 行は金融仲介の過程で貸出およ
び預金 というサービスを同時に生産 しているのであって,預 金等の負債は貸出
や有価証券投資のための 「投入資金」ではないと主張される.そ して,金 融仲
介機関 としての銀行の存立意義は,分散化の利益に基礎 を置いた,貸 出 ・預金
サー ビスの生産を通 じる資産変換サービス(非 流動性資産→流動性資産)の 提
供にあるとされる.そ うした資産変換の結果,銀 行貸出と預金との満期期間は
大 きく異なっている.銀行貸出の機会費用 とは何かについては,こ うした期間
ミスマッチに伴 う金利 リスクや資金調達手段の期間構造 とその構成割合 をも含
めて議論する必要がある.し かしなが ら,これまでのところ,そ ういった点に
ついて明示的に考慮されたことはほとんどなく,上記の銀行行動の理論にした
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が うかたちで単純に代表的な市場金利であるコール金利が銀行貸出の機会費用
であると想定されているのである.い ずれに して も,これらのことは,わ が国
貸出市場の機能 を分析するに際しては,貸 出金利決定に関する銀行の最適化行
動にまで立ち戻 って考 える必要があることを示唆 しているといえよう.
貸出市場の不均衡分析
この間,上 記の貸出金利の硬直性 に関す る理論的解釈 とは異 なるが,Fair
andJaffee(1972)が提唱した不均衡計量分析 をわが国の貸出市場に適用 して,
貸出市場におけ る金利の価格調整機能を統計的に検討す ることにより,間接的
に貸出金利の硬直性 を論 じるとい う研究 も活発に行 われていた(例 えば,伊
藤 ・植 田(1982),岩田 ・浜 田(1980),古川(1979)など).このアプローチ
は,人 為的低金利政策の実施に伴い貸出金利が需給調整機能を十分果たしてい
ない結果,貸 出市場においては信用割当が発生しているという通説を定量的に
検討 しうる方法 を提供 したという意味において評価 しうる.5)しか し,これま
での貸出金利の硬直性 を巡る議論 と同様に,顧客市場的要素の強い貸出市場を
ワルラス的フレームワークの中で捉zよ うとすること自体に無理があるほか,
方法論的にみて もサンプル期間を超過需要期 と超過供給期に2分 割す る基準が
恣意的である,6)といった問題を有 している点に も留意す る必要がある.し た
がって,こ の不均衡計量分析は,貸 出市場における金利の需給調整機能自体を
論 じる手段 とい うよワも,む しろ貸出市場におけるマ クロ的な資金の需給状況
を定量的に把握す る統計的手法であると理解のうえ,利用するのが適当と考え
られる.
こうした不均衡分析の抱える問題点の うち,第2の それを解決 し,新たな観
点か ら 日本の貸出市場の構造 を分析 しようとした研究 として,浅 子 ・内野
(1987)が挙げられる.彼 らは,伊 藤 ・植田(1982)が提唱 した不均衡計量分
析 を基礎 としつつ も,鈴木(1974)等が指摘 した貸出金利 と公定歩合等制度金
利との強い連動関係に着 目して,貸 出金利の変動要因を需給要因 と制度的要因
(彼らの用語法に したがえば政策金利要 因)の2要 因に分割の うえ,こ れまで
恣意的に行われてきた超過需要期 と超過供給期へのサンプル分割を連立方程式
体系の中で内生的に行 う統計的手法を開発す るとともに,そ うした手法 を用い
てわが国貸出市場 を分析 し,次 のような結果 をえた.す なわち,わが国貸出市
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場における金利形成は需給要因よりもむしろ制度的要因からの影響 を強 く受け
ているとされたのであった.こ の結論は,「制度的」貸 出金利決定理論 を統計
的に支持するものと考 えられるが,肝 心の制度金利については公定歩合の1次
関数 として取 り扱われるとともにそのパラメータがモデル内で内生的に決定さ
れる仕組みになっていることから,そ の意味するところ,あ るいは制度金利が
どのような貸出金利に対応 しているのかが今ひ とつ判然 としないという問題 を
抱えている点は否定しえない.
第2節 わが 国 貸 出市場 の構 造 とその特 徴
ここでは,わ が国貸出市場に対するより適切な理解の増進を狙い として,貸
出金利に関す る制度的取扱いを簡単に振 り返った後,政 府規制が貸出市場に ど
のような歪曲効果をもたらし,そ れがまた貸出金利形成にどのような影響 を及
ぼしていたのかを高度成長時代の金融構造を対象 として議論す るとともに,そ
れらが金融の 自由化の中で近年 どのような変貌 を遂げているかについて簡単に
論じることにしたい.
1.貸 出金利 につ いての予備 的考察
貸出金利の上限 と下限,制 度金利 との連動関係
最初に,わ が国における銀行の貸出金利に対する金利規制の実際について概
観しよう.銀行貸出金利規制の根拠は臨時金利調整法であ り,同法は期間1年
未満(か つ1件100万円以上)の 短期貸出金利に対 し最高限度(1980年以降,
15%)を定めているが,事 実上は,銀 行が 自主的に設定 した最高限度(標 準金
利+1.75%)がその上限 となっている.一 方,下 限については最優良企業向け
の貸出金利である標準金利(短 期プライムレー ト)により画されてお り,銀行
が個々の貸出に適用す る金利は,こ の範囲内で借 り手企業の信用度や取引関係
の密度等 を考慮のうえ個別 ・相対的に決定 されることになる.加 えて,1989年
1月に平均調達 コス トを基準 とする現行短期プライムレー ト制度へ と移行す る
までの問,標 準金利あるいは短期プライムレー トは,概 ね公定歩Aに 一定のマ
ージンを上乗せするかたちで決定 されていた.7)これに対 し,期間1年 以上の
長期貸出については臨時金利調整法が適用 されないほか,銀 行間の 自主規制的
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な上限設定 もなく,利付金融債等長期金融機関の資金調達金利に一定の利鞘を
上乗せ した長期プライムレー トを基準に各銀行が個別 に決定 している.ま た,
都市銀行等長期金融機関以外の銀行では近年,短 期プライムレー トに一定のス
プ レッドを上乗せ して長期プライムレー トを決定するという方式を採用する動
きが強まっている.
このようにわが国では貸出期間に応 じて異なったべ一スライン金利が設定さ
れているが,短 期貸 出については制度的に上限 と下限が設定されていることか
ら,貸出市場における金利の需給調整機能は必ず しも十分 ではないとの印象 を
受けるのか もしれない.し か し,「いかに金利変動に対 して諸規制があろうと
も,銀行の貸出担当者(loanofficer)は他の条件 にして等 しければより高い
金利の貸出を行 なお うとする.一方,借 り手たる企業は他 の条件に して等 しけ
ればより低い金利の借 り入れを望む.……金融市場 もす ぐれて競争社会であり,
金利機能は程度の差こそあれ常に作用しているのではないか」(林原(1978))
という銀行実務家か らの説得的な指摘を考慮すると,貸出金利はそうした金利
規制の範囲内において,借 り手企業の信用度などを反映 しつつ競争的に決定さ
れるとともに伸縮的に変動 していると考えられるため,貸 出金利の硬直性の原
因を制度的要因に直接求め るのはやや短絡的な議論であるといわざるをえない.
さらに留意 を要するのは,公 定歩合の変更あるいは市場金利の高騰 ・下落を
背景 として長 ・短プライムレー トが変更 された場合,そ うした金利水準の改定
効果が実際にどのようなかたちで貸出金利に顕現 ・浸透 していくのか とい う点
である.貸 出に適用される金利は,金利水準の改定がみられたとしても,満期
期間あるいは金利更改期の中途で変更されることはなく,次 回の貸出実行時あ
るいは金利更改期においては じめて新 しい金利が適用されることになる.し た
がって,金 利水準に変更があった場合,貸 出約定平均金利が どのような経路 を
辿って追随 してい くかは,長 ・短貸出それぞれの平均償還期間(あ るいは金利
更改頻度)や 長 ・短貸出の構成比率に依存す ることになる.
現在,わ れわれが貸出金利に関する統計 として利用している貸 出約定平均金
利は,以上の ような仕組みの中で決定された貸出金利をその貸出残高 をウェイ
トとして加重平均 した ものであ り,そのため,貸 出金利は適用金利の変更だけ
でな く,長 ・短貸出構成比率の変化をも反映して変動す ることになる.全 国銀
行べ一スでみ ると,高度成長時代は短期貸出が貸出の大宗 を占めてお り,貸出
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表6-1 全国銀行貸 出の期限別内訳
(構成比,%)
年度末 3カ月以 内
3カ月超
～1年
1年超 その他とも
合 計
1960
1970
・:i
1990
.:
44.3
31.3
11.7
20.4
29.6
26.3
19.0
16.9
25.4
41.1
56.4
100.0
100.0
100.O
ioo.o
(資料)日 本銀行 『経済統計年報』.
金利は一定のタイムラグを伴 いつつ も公定歩合変更にほぼ連動す るかたちで変
動 していた.鈴 木(1974)による 「貸出金利の変動は,公 定歩合に連動 して動
く自主規制金利の申し合わせ という制度的要 因によって,大 勢が決定 されてし
まう」という主張は,こ うした事情を指摘 したものと考 えられる.
実際,高 度成長期においては,表6-1の とお り貸出の約6割 か ら8割 を期
間1年 以内の短期貸出が占めていた.も っとも,金利水準の変更があった場合,
その直後の金利更改時にフルスライ ドした新 しい貸出金利が直ちに適用される
のは大企業向けのプライム レー ト貸出に限られ,そ れ以外の貸出については新
しい金利が漸次適用 されていったことか ら,金利水準の変更効果がほぼ完全に
顕現す るまでには平均的にみて約半年か ら9カ月間を要 していたのである.そ
して,近年では,そ の後今 日に至 るまでの間にみられた都市銀行等における長
期貸出比率の趨勢的な上昇を背景 として,貸 出金利の公定歩合追随率は70～80
%程度にとどまるなど,貸 出約定平均金利 と公定歩合 との連動関係は相対的に
希薄化 してきてお り,そ うした傾向は1989年1月の新短期プライム制度導入以
降さらに強 まっている.
貸出金利の価格調整機能を論 じるに際しては,こ うした約定平均金利統計の
金利水準改定に対する追随速度や追随パ ターンについて も十分留意の うえ取 り
進める必要があるのはいうまで もない.貸 出金利が市揚での需給を反映 して伸
縮的に変動 していた としても,統計の性格上,伸 縮的ではないという印象 を与
えるおそれがあるからである.しか しながら,例 えば伊藤 ・植田(1982)にお
いては貸出金利の需給調整機能が 「均衡貸出金利への調整速度は1で ある」 と
いう仮説に基づ き検定されていたように,こ れまでの議論では,そ うした貸出
金利統計の変動特性 あるいは貸出期間と観測頻度 との問の期間対応がほ とんど
考慮 されていない.貸 出金利の変動特性 といった重要な要 因を捨象 した検定方
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法は,明 らかに貸出金利の需給調整機能を棄却する方向にバイアスを有 してい
るといえよう.事実,彼 らの研究においては貸出市場は均衡であるという仮説
は棄却 されてい るのである.因 みに,わ が国における貸出金利の均衡金利に向
けての調整速度の理論値が4半 期べ一スでみて0.3～0.5程度8)であるとする
と,彼 らの調整速度に関する推計結果(θ=0.183,標準誤差=0.067)からは,
検定すべ きパラメータに関す る理論値の設定如何によっては均衡仮説が棄却さ
れることも,棄却 されないこともありうるのである.い ずれにしても,こ れら
のことは,理論仮説の検定に際しては,利 用した統計の変動特性にも留意のう
え検定仮説を構築す ることの重要性を示唆しているといえよう.9)
また,貸 出約定平均金利計算の対象 となる貸出残高は,国 内銀行勘定名義の
円建貸出残高の うち割引手形および手形 ・証書貸付残高の合計であり,当座貸
越,信 託勘定名義および外貨建の貸出残高は集計の対象外 となっている.し た
がって,貸 出市場における需給 を実証的に議論するに際しては,そ うした貸出
金利の適用範囲にも留意のうえ,預金 ・貸出統計さらには費用統計を選択する
必要があるが,こ れまでのところ,例zば 浅子 ・内野(1987)は信託勘定名義
の貸出を貸 出金の中に含めるなど,そ うした点は必ず しも明確 には意識されて
いない.金 融の 自由化の流れの中で近年,と くに1980年以降は外貨建貸付や当
座貸越の貸出残高に占めるウェイトが大 きく上昇 しているため,貸 出金利の需
給調整機能を分析するに当たっては,そ うした貸出金利統計 と預金 ・貸出統計
等との整合性にも十分留意して取 り進め る必要があるといえよう.
この間,貸 出可能資金の大宗を占め る預金の金利についても,臨時金利調整
法により,その上限が規制されていた.そ して,預金金利の上限は,1973年以
降,公 定歩合変更の都度,公 定歩合にほぼ連動す るかたちで改定 されているが,
それ以前の高度成長期においては,1961年以降1972年に至るまでの約11年もの
間,公 定歩合に連動 して変更されていた貸出金利 とは対照的に一度 も改定 され
たことがないなど,人為的に低水準に据え置かれていた.こ うした預 ・貸出金
利規制の運営上の相違を比較考量しつつ高度成長期において貸出金利が硬直的
に推移 した背景は,直 感的にいって,銀 行の資金調達利率が相対的にみて非伸
縮的に推移 していたことに求められるのではないか と推察 されるのである.
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表面金利と実効金利,残 高平均金利 と新規実行金利
もっとも,かつて林原(1978)や黒田(1979)が指摘 したように,貸 出金利
が銀行 と借 り手企業 との間の個別 ・相対的な交渉を通 じて競争的に決定されて
いたとしても,貸 出金利に対する規制が貸出金利のあり方に大きな影響 を及ぼ
していた点は否定 しえない.事 実,わ が国ではこれまでの間,表 面べ一スの貸
出金利 を規制 の範囲内に納める一方で,市 場実勢に見合った水準の金利を事実
上適用するため,貸 出の一部 を歩積や両建 と呼ばれる,借 り手が自由に引き出
すことのできない拘束性預金 として銀行に預けるこ とを求め る 「悪 しき慣習」
があった.そ して,こ の拘束性預金あるいは歩留まり預金を考慮 して計算され
た実勢ベースの貸出金利を 厂実効金利」 と呼んでいる.い うまでもなく,こ う
した慣習の背景には,貸 出金利が公定歩合を基準として人為的に低水準に抑制
されていた結果,規 制 内の貸出金利 を適用するだけでは預貸金採算が十分では
ないといった事情があると考えられる.
論者の中には,貸 出金利の硬直性あるいはそのあ り方を議論す るに際しては
表面金利ではなく,実効金利で貸出金利を捉えるべ きと主張す るとともに,一
定の前提条件の下で実効金利を実際に推計の うえ,そ うしたアプローチの有効
性を主張する向きもしばしばみ られる.しか し,拘束性預金 を調整 してえられ
る実効貸出金利はほとんどの場合,表 面金利を1～2%強 上回るだけで,両 者
はほぼパラレルに動いている(金子(1991)).加えて,拘 束性預金の実態に関
しては借入企業 を対象 とした公正取引委員会実施のサンプル調査があるだけで
銀行の預金,貸 出 との関連で捉えたデー タは存在せず,実効金利はあ くまでも
推計上の計数であるという点を考慮す ると,表面金利に代 えて実効金利の利用
を主張する根拠に乏 しいといえよう.もっ とも,貸 出金利形成に際してそうし
た拘束性預金の重要性 を主張すること自体,銀 行が金利交渉上優越的な地位 を
占め,何 らかのかたちで金利支配力を発揮 しているという事実を如実 に物語 る
ものであ り,10)標準的な銀行行動の理論 とは相入れない という点にも留意すべ
きであろう.
このほか,貸 出金利統計である貸出約定平均金利は,先 に指摘 したように,
金利水準の変化に対 しては一定のタイム ・ラグを伴って反応することから,そ
の時々の金融情勢 を必ず しも正確には反映していない嫌いがあるため,貸 出金
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利の動向を正確に論 じるに際しては当月実行分 の新規貸出に適用 された貸出金
利(新 規貸 出実行金利)を 利用すべ きとの主張 もみ られ る(例 えば,清 水
(1984)).しか しなが ら,日本銀行 より最近公表されるに至った新規貸 出実行
金利の動きをみると,近年若干変動が異な りつつあるものの,1988年以前は概
ね約定平均金利 とほぼ同様の動きを示 してお り(日銀調査統計局(1991)),そ
うした主張 もさほど当をえたものではないと思われる.以 上のような事情 を考
慮のうz.,本章においては,こ れまで利用 されてきた表面金利べ一スの残高平
均金利を貸出金利統計に採用 して議論 を進めることにしたい.も っとも,後で
Pす るように,金 融の自由化が進んだ最近時における貸出金利の動向を分析
するに際 しては,約 定平均金利よりも新規実行べ一スの貸出金利を用いるほう
が有用か もしれない.
2.人 為的低金利政策,銀 行保護行政 と貸出市 場
金利規制,店 舗規制 と預金市場
次に,戦 後の 日本において長期にわたり実施 されて きた金利規制や銀行業務
規制が貸出市場におけるマクロ的な資金供給に対しどのような影響 を及ぼして
きたかについて,そ うした規制の存在が銀行による預金吸収 ・貸出供給行動を
大 きく制約 していた高度成長期 を念頭に置 きつつ検討す ることにしよう.高度
成長期においては個人の金融資産蓄積がさほど進んでいなかったことに加え,
預貯金以外の金融商品の提供についても人為的低金利政策の下で抑制的に運営
されていたことから,個 人貯蓄の大宗は銀行等に預貯金 として預けられていた.
このように銀行預金のマ クロ量は家計や企業の最適な資産選択行動から決定 し
うるが,そ うした預金量 を所与として個々の銀行がどれだけの預金 を獲得する
かというミクロ的な問題についても別途議論する必要があると思われる.
すなわち,銀行の立場からみると,預金金利規制の実施に伴い,金 利をてこ
とした預金獲得競争が行いえないため,店 舗数およびその配置状況という銀行
の営業基盤そのものや集金等の渉外活動に代表される非価格要因が銀行の預金
吸収力を規定す ることになる.実際,金 利自由化が本格的に進展するまでのわ
が国預金市場においては,預 金勧誘の積極推進,渉 外人員の多投入による集金
等の非金利サービスの提供 といったかたちで熾烈な預金獲得競争が展開されて
いたのはわれわれの記 臆に新しいところであ る.確かに預金の獲得は第一義的
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には貸付可能資金あるいは支払準備資金の確保 を目的 とす るものであるが,わ
が国においては銀行業務 に対す る各種規制の実施や預金者による取引銀行の選
択に際 し,預金残高とい う規模指標が重要な基準 として採用 されることが多か
ったという事情について も留意する必要があろ う.というのも,規模指標を基
準 とした銀行規制が実施されれば,預 金規模が大きい銀行ほど現在だけでなく
将来にわたって競争上有利な地位 を確保 しうるほか,個 人や企業も預金残高の
多寡で当該銀行の名声を評価のうえ取引銀行 を選択するなど,預金残高の拡大
は準地代 を有 してお り,それゆえ規制金利時代 においては激しい預金競争が行
われていたと考えられるか らである.
銀行の営業基盤である店舗数および店舗配置については寺西(1982)が指摘
したように,護 送船団方式 と呼ばれる銀行保護行政の中核的措置 として,大 蔵
省により事細か く規制 されていた.そ して事後的にみると,この店舗規制は,
地方銀行,相 互銀行,信 用金庫 といった中小業態の経営基盤の安定化 ・強化 を
狙いとして,都 市銀行等に対 しては一般に厳 しく運営されていた一方で,地 方
銀行,相 互銀行,信 用金庫に対 しては寛大であったという点は否めない.実 際,
表6-2に示 したとおり1965年か ら1980年までの業態別店舗数の推移 をみると,
都市銀行 と相互銀行,信 用金庫 との間では店舗数増加率において顕著 な相違が
み られる.そ して,こ のような店舗政策運営は,都 市銀行による地方の預金市
場への参入が厳 しく制限されてきたこと,お よびその結果 として,地 方におい
ては地元の地方銀行,相 互銀行,信 用金庫等が地域独 占的な預金市場を確保 し
えていたことなどを意味 している.
このように店舗規制は,所得等によ り規定されたマクロ的な貯蓄量を所与 と
して,そ うした貯蓄の銀行間の分配に対 し歪曲効果を有することになる.11)そ
の結果,取 引先大企業か らの旺盛な資金需要を抱える都市銀行では,慢 性的な
資金不足の状態に陥る一方で,地 元の中堅 ・中小企業を主たる取引相手 とす る
地方所在の銀行は余剰資金 を擁す ることになったが,こ うした業態間の資金調
達面でのアンバ ランスはコール市場での資金融通 を通じて解消 されたのであっ
た.換 言すると,店舗規制は,預 金金利競争を規制する低金利政策 と相 まって
業態間の預金吸収力を歪め,わ が国高度成長期の金融構造面での特徴のひとつ
である 「資金偏在」を形成 したと考えられるのである.
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表s-z金 融機関の店舗数推移
靺1都 繊 行 陣 繊 行1櫃 鋤于1黼 蝉
本支店店舗数
1953 i,szi 3,595 1,663 1,996
1967 2,036 4,097 2,701 3,417
1969 2,351 4,057 2,673 3,640
1980 2,630 5,346 3,776 5,585
店舗増加率(%)
5367
69→80
11.2
11.9
14.0
31.8
62.5
41.3
71.2
53.4
(資料)日 本銀行 『経済統計年報』.
貸出市場における需要 と供給
一方,銀 行貸出に対する需要の動 きをみると,高度成長期においては輸出 ・
投資主導型経済の下で大企業 を中心 とす る旺盛な設備投資意欲を背景に法人企
業部門は大幅な資金不足にあった一方で,資 本市場が相対的に未発達であった
ことなどか ら,設備投資資金についてはその大宗を銀行借入に依存せ ざるをえ
ない状況にあった.と りわけ,大 企業か らの都市銀行等に対する銀行借入需要
は,1960年代前半における 「都市銀行のオーバーローン問題」(呉(1973))に
象徴されるように銀行の貸付可能資金 を恒常的に上回る状態が続いていた.そ
の結果,都 市銀行等では貸出資金不足に悩む一方,大 企業においては資金調達
コス トよりも所要資金の確保が重点課題 とされていた.こ うした状況下,大 企
業等の問では安定的な資金調達を狙いとして1965年頃から年間所要資金の借入
を一括 して銀行に依頼す るとい う形態が一般化 し,都市銀行等の大手銀行では
そうした個別企業ごとの借入需要を所与として預金吸収 ・貸出実行計画を策定
していた.
この間,地 方所在の地方銀行,相 互銀行等においては,系 列大企業向け貸出
に特化 した都市銀行等が対象としなかった地場中堅 ・中小企業向け融資を主体
に貸出活動 を展開 し,地域独 占的な預金市場で吸収 した余剰資金 をコール市場
や債券市場で運用 してきたとい う点にも留意す る必要がある.す なわち,貸 出
市場におけるマクロ的な需給バランスあるいは均衡,不 均衡 を論 じるに際 して
は,貸 出市場の顧客 ・地域市場 としての特性 を勘案するとともに,都 市銀行,
L36
表6-3都 市銀行, 地方銀行の資金運用 ・調達構造
(単位%)
年末 預貸率 預証率 預貸証率 コール資金/預金残高
全国銀行
1965 83.7 17.3 ioi.o
1970 85.7 15.5 ioi.z
1975 84.8 17.5 102.3
1980 78.2 23.0 101.0
都市銀行
1965 86.5 18.7 105.2 一7 .4
1970 :・i 16.2 105.2 一8 .4
1975 89.0 16.5 105.5 一11 .9
1980 81.5 19.1 100.3 一10 .5
地方銀行
1965 77.8 15.1 92.9 4.8
1970 81.1 13.8 95.0 4.8
1975 :i 17.1 97.2 3.7
':1 74.0 23.6 97.5 2.6
(注)預金には債数CDを 含む.
(資料)日 本銀行 『経済統計年報』.
地方銀行 といった業態ごとの資金需給状況をも視野に入れつつ貸出市場全体 と
してのバランスを考えるべ きといえよう.こ れまでのわが国貸出市場 を巡る議
論においては,高 度成長時代の貸出市場では超過需要が匱常的にみ られた との
見方が一般的となっているが,実 際に超過需要に直面 していたのは大企業を主
たる取引相手 とする都市銀行等のみであ り,地方銀行以下の業態においてはむ
しろ余剰資金 を抱えていたのではないか と考 えられるのである.12)そして,都
市銀行の貸出残高は全国銀行貸出残高の過半 を占めていたことから,銀行貸出
市場は超過需要の状態にあるとの印象を与えていたのか もしれない.因 みに,
表6-3は,預 貸率等か らみた都市銀行,地 方銀行の資金の運用 ・調達構造の
推移を示 したものである.こ の表からは,都 市銀行が預金吸収額 を上 回る貸出
および債券投資を行い,不 足資金についてはコール市場から調達 している一方,
地方銀行では,預 金 として吸収 した資金の全額を貸出や債券では運用 しえず,
余剰資金 をコール市場に放出しているという対照的な資金の運用 ・調達構造の
差異が読み取れよう.
こうした点を踏 まえて高度成長期の銀行貸出市場におけるマ クロ的な需給状
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況 を考 えると,貸 出の大宗 を占める都市銀行貸出が金利 ・店舗規制により預金
e貸付可能資金供給額の範囲内に制約されていたことから,全体 としては超過
需要の状態にあった公算が高 く,銀行 の裁量による信用割当が何 らかのかたち
で行われていた可能性は否定 しえない.そ して,借 り手企業に対 し取引上優越
的な地位 を確保 した銀行は,貸 出金利に対する自主的最高限度額の設定を通 じ
て表面的には政府による低金利要請を遵守 しつつ も,拘束性預金の徴求などを
通 じて実効金利でみた貸出金利水準を事実上自らの裁量で決定 しうる立場に置
かれていたのではないか と推察 されるのである.
拘束性預金の意味,日 銀信用 による貸出可能資金の拡大
以上のように高度成長期においては,大 企業を中心 として法人企業部 門の設
備投資資金借入意欲が旺盛な一方,大 企業 を主たる取引先 とする都市銀行等で
は店舗規制および預金金利規制 を背景 として自由に預金を吸収 しzない状況に
置かれていたことから,銀行貸出市場では全体 としてみると超過需要がみられ
たと考えられよう.こ うした貸出市場 におけるマクロ的な資金需給バ ランスを
資金供給面か ら改善する方策 としては,① 日本銀行による貸出,債 券オペを通
じるハイパワー ドマネーの供給 という外生的な資金の追加供給,あ るいは②貸
出の一部 を預金 として拘束し,銀行部 門か らの現金流出を最小限の範囲に とど
めるという信用創造係数の内生的引き上げ,が ありうる.実 際,わ が国高度成
長期においてはこうした方策の実施 を通 じて銀行部門全体 としての貸出可能資
金の量的拡大が図られて きてお り,例えば1962年末時点での都市銀行の 日本銀
行借入金依存度は対預金比率でみて16.4%にも達していた(呉(1973)).また,
第2の 方策である拘束性預金の徴求は,そ うした行為 自体は悪しき慣行 といわ
ざるをえないが,資 金不足に悩む法人企業部門への資金供給量を拡大す る効果
を有 しているという点では次善的に正 当化 されるのか もしれない.13)なお,都
市銀行等の貸出増加額については,日 本銀行による窓口指導により一定の上限
が時 として課されていたが,こ れは,個 々の銀行の資金不足を一定の範囲内に
抑えることで,日 本銀行貸出に対するマクロ的な需要の増大 を経済成長や イン
フレとの関連でみて適切 と判断される水準に納めるための措置と捉えることが
で きよう.
このほか,個 別銀行 レベルでの貸出資金不足への対応措置 としては,上 記2
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方策のほか,③ コールマネー等短期金融市場か らの資金調達があ り,事実,都
市銀行ではコールマネー等の取 り入れにより資金不足の解消に努めていた.も
っとも,この方策は銀行間の預金吸収力に対 し店舗規制によ り人為的に格差が
設けられているという制度的制約への ミクロ的な対応措置であって,都 市銀行
等資金不足に悩む銀行の資金繰 り順便化には寄与するか もしれないが,銀 行部
門全体 としてみるとキャンセルアウトされるため,貸 出市場におけるマクロ的
な資金需給の改善にはつなが らないという点には留意す る必要がある.ま た,
コール金利については高度成長時代を通 じて短資会社が設定権限を握 る建値制
が採用され,コ ールマネーの取入 ・放出に対しては一律にその建値金利が適用
されていた.こ のため,コ ール金利 自体はその時々の資金需給を反映して変動
していたが,個 々の銀行が市場実勢比高めの金利を提示することでより多くの
コールマネー取入を図るという,本 来あるべき価格機能は事実上働いてお らず,
その意味で,短期金融市場 を媒介 とする銀行間の資金融通においても,預金市
場 と同様に,金 利の需給調整機能は十分機能 しているとはいい難い状況にあっ
たと考えられよう.14)
いずれにしても,預金金利の設定や店舗展開が自由に行いうる世界において
は,都 市銀行等特定の銀行がi亘常的に資金不足の状態にあるといった事態は生
じえない.し かし,わが国高度成長期においては,企 業への低利の成長 ・発展
資金の提供,中 小金融機関の経営基盤の保護 ・強化などを狙い として実施され
てきた預金金利規制や銀行の店舗展開に対する厳しい規制が,そ の歪曲効果 と
して,資 金偏在 と称 される都市銀行の相対的な資金不足 を生 じさせた と考えら
れるのである.一 方,都 市銀行 に対す る超過需要の恒常的な存在 という貸出市
場におけるマ クロ的な需給バ ランスについては,「成長通貨の供給」 とい う名
目での 日本銀行によるハイパワー ドマネーの増発,あ るいは拘束性預金の徴求
というかたちでの銀行の内部的な調整により改善す るという方策がとられてき
たといえよう.
信用割当基準としてのメインバンク
また,貸 出市場 において超過需要がみられるということは,何 らかのかたち
で信用割当が発生 していることを意味するが,そ れでは,信 用割当はどのよう
なメカニズムを通 じて行われていたのであろうか.わ が国高度成長期の貸出市
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場においては信用割当が発生 していたとの主張がよく聞かれるが,筆 者の知 り
うる限 り,信用割当の具体的メカニズムあるいはその割当基準について論 じた
ものはない.こ の点に関 し本書では,銀 行貸出に対す る超過需要の下で限りあ
る貸付可能資金あるいは窓ロ指導により制約された貸出増加額を個々の取引先
企業に対 しどの ように配分すべ きか という信用割当問題は,当 該企業がメイン
バンク先であるか否かを重要な基準 として対処 されてきた との考え方を提示す
ることにしたい.15)
すなわち,都 市銀行等では,メ インバンク関係にある取引先企業からの巨額
の資金供給要請 を優先的に満たしつつ自行貸出ポー トフォ リオ ・リスクの分散
を図るとい う相反する目的の同時達成を狙いとして,そ の他の都市銀行 などの
協力を得て 「事実上の協調融資団」を組成,融 資を実行す る一方で,他 行 を幹
事 とす る非メイン先企業向けの協調融資団へ参加することにより,相互に貸出
資金の取引先企業への円滑な配分 ・供与に努めてきたと考えられるのである.
実際,銀 行,企 業等の実務家の間では,メ インバンク関係 を確立するというこ
とは資金の優先割当を確約 したクーポン権を獲得することに等しい との指摘が
聞かれるが,こ れは,信 用割当基準 としてのメインバンク関係の重要性 を支持
するものと考 えられる.換言すると,貸 出市揚での資金配分は本来的には貸出
金利の価格調整機能 を通 じて達成 される筋合いにあるが,高 度成長時代のわが
国においては,貸 出金利が公定歩合 を基準 として人為的に低水準に設定 されて
いたことから,そ うした調整機能がほとんど作用しえず,メ インバ ンク関係 を
基礎 とした数量調整が重要な役割 を果たしていたといえよう.
このように高度成長期のわが国貸出市場において超過需要が発生 していたと
しても,日本銀行による成長通貨の供給,メ インバンク関係 を中心 とす る民間
銀行 間の信用調整を通 じて概ね企業の資金需要は満たされてお り,全体 として
みると,金融面か ら実体経済活動 を制約するような事態が観察 されzな かった
と考zら れるのである.実際,顧 客別にみると,都市銀行は大企業向け融資に
特化する一方で地方銀行,相 互銀行,信 用金庫等は中小企業向け融資に専念す
るといった銀行間の専門化,分 業化 を通 じて資金融通の順便化が図られており,
仮に信用割当の発生に伴 い銀行か らの資金供給が絞 り込まれた部門があったと
すると,そ れは住宅金融,消 費者金融等を求めていた個人部門ではなかろうか
と思われる.
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この間,大 企業等が設備投資資金 として銀行に借入を要請 したのは,固 定金
利の長期資金であったが,こ うした借入要請に対 し都市銀行では,① 長期信用
銀行か らの融資協力の活用,② いわゆる短期貸出の 「ころがし」によ り対応 し
ていた.す なわち,高 度成長期においては都市銀行は金融債の主たる引き受け
手であり,金融債発行額の4～5割 を購入 し,その見返 りとして長期信用銀行
に対 し系 列企 業 向 け長期 貸 出 の実 行 を求 め て い たの で あ っ た(浜 田
(1968)).16)こうした迂回的な長期資金の供給は,寺 西(1982)によ り 「人為
的重複金融仲介」 と名付け られているが,そ れはまた,利 付金融債が 日銀適格
担保 として認め られることで高い流動性が制度的にも保障されていたことを背
景 とするものであった.こ のような人為的重複金融仲介は,期 間1年 以内の定
期預金 という短期の資金調達手段 しか認められていなかった都市銀行が長期の
資金運用 リスクを長期信用銀行に転嫁,リ スク負担の分散化を図 るうえでの一
方策として評価 しえよう.も っとも,こ うした方策にも自ず と限界があるため,
都市銀行では短期貸出のころが しで 「事実上の長期資金」を供給 し,取 引先企
業からの借入要請に応えていたが17),それはまた,短期の標準金利で 「事実上
の長期貸出」 を行 ったとして も実効金利べ一スでみると 「事実上の長期プライ
ムレー ト」を適用することが可能であったことを背景 とするものと考えられる.
貸出金利の分布構造 と業態別格差
このほか,わ が国貸出市場の性格 を論 じるに際しては,先 にみた貸出金利の
硬直性や貸出市場は均衡か不均衡かという論点だけでな く,どのような水準の
金利でどれだけの貸出が実行されているのか という貸出金利の分布構造,さ ら
には都市銀行,地 方銀行,相 互銀行,信 用金庫 といった業態間で貸出金利の水
準や変動度合 いに顕著な相違がみ られ るか とい う貸出金利変動の業態別特徴
(仮に特徴がみられるとした場合,そ れはどの ような事情を背景 としたものか),
といった観点か らも多角的に議論する必要があると窺われる.も っとも,こ れ
までの貸出市場に関する議論において,こ うした問題 を詳細に論 じたものはほ
とんどな く,わずかに岩田 ・浜田(1980)が金利規制 との関連で触れているだ
けである.
第1の 論点,す なわち貸出金利の分布構造については,岩 田 ・浜田(1980)
により,1962年から75年までを標本期間として検討 した ところ,都 市銀行の場
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図6-3業 態別貸出金利の推移
一 都銀 … 地銀 一 地方銀行II(相銀)
〈参 考 〉 業 態 別 にみ た 貸 出 金 利 の 変 動 度 合 い
〔計測期聞:1960.1-1992.IV)
都市銀行 地方銀行 地方銀行II
平 均 値
標 準偏差
変動 係数
7.018
1.087
0.155
7.361
1.035
0.141
8.071
1.079
0.134
合,本 来フラットであるべき分布曲線が標準金利 と自主規制による金利の下 ・
上限値 を2つ の山 とす るような形態(前 掲,表6-1)に 歪め られていると報
告 されている.彼 らはまた,こ うした貸出金利分布の2山 化,と りわけ自主規
制金利を頂点 とする山の存在は,規制による貸出金利の低位硬直性を意味 して
いると主張する.こ れに対 し,黒田(1979)は1965年以降 後者の山はむしろ
長期プライムレー トを反映 したものであることが多く,自主規制金利 といった
金利規制が貸出金利の硬直性の原因になってはいないと批判 している.こ うし
た議論の中で明らかになったのは,経 済理論か らは貸出金利の分布 に関 しあり
うべ き構造が特定化されえないという点であろう.す なわち,貸 出金利の分布
状況は,融 資先企業の信用度の分布構造や長 ・短貸出比率を反映して種々の形
態 をとりうるのであり,岩 田 ・浜田が貸出金利の分布構造は本来フラットであ
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ると主張 したように,事 前的にその構造を特定化することはできないのである.
また,第2の 論点,つ まり業態間で貸出金利の水準および変動度合いにおい
て顕著な相違がみ られるか,と いう問題に関しては,こ れまでのところ,ほ と
ん ど論 じられていない.し か しながら,そ のこと自体,こ の論点が重要でない
ということを意味す るものではない.標 準的な銀行行動の理論 を前提 とする限
り,業態間で貸出金利 に格差が生 じることはあ りえないが,現 実には,貸 出金
利の水準および変動度合 いは図6-3か らも明らかなように,各 業態ごとに大
きく異なっているとともに,規模の小さい業態ほど貸出金利の水準が高 く,か
つその伸縮性が低いという特徴 を有しているのである.18)したがって,わ が国
貸出市場の機能を議論するに際しては,単 に貸出金利の需給調整機能に着目す
るだけでな く,こ うした貸出金利の業態別特徴点にも配慮のうえ取 り進める必
要があると思われる.
金融の自由化 と貸出市場
以上,高 度成長期 を念頭において,わ が国貸 出市場の性格や機能について論
じてきたが,次 に,2度 にわたる石油危機後の企業金融の構造的変化や近年に
おける金融自由化の進展を背景 として,そ れらが どのような変貌を遂げている
かについてみ ることに しよう.最初は,企 業金融構造の変化である.石 油危機
への対応措置 として実施された減量経営や 日本経済 自体の高度成長から安定成
長経済への移行等を背景 として,1975年以降,法 人企業部門の資金不足は大幅
な改善 をみた一方で,銀 行借入の代替サービスである資本市場か らの資金調達
も各種規制の漸進的緩和 を背景に容易 となったことが挙げられる.そ の結果,
銀行貸出市場におけるマクロ的な需給バランスは高度成長時代 とは様変わ りに
大 きく引き緩み,い わゆる 「借 り手市場化」が急速に進行するとともに,企 業
サイドでは多種 多様な資金調達手段の中か ら最 も安価なものを選択することで
資金調達 コス トの極小化 を図ろうとする動 きが活発化 している.そ して,こ う
した動きは当初,現 象的にはプライムレー ト適用先企業数の増加あるいは同適
用貸出比率の上昇,さ らには拘束性預金比率あるいは預金歩留まり率の低下 と
いう貸出条件の変化 として顕現 していたが,そ の後は大手企業 を中心 とした資
本市場調達へのシフ トを背景 とす る銀行借入需要 自体の傾向的な落ち着 きない
し減退 という,よ り直接的なかたちで生 じている.
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また,1985年10月の自由金利大 口定期預金の導入に始まる預金金利の本格的
な自由化や金融自由化の進展に伴 う銀行預金以外の貯蓄手段の整備 ・拡充は,
銀行の預金吸収活動 との関連では次のような効果 を有 しているといzよ う.第
1に,企業 ・個人による金利選好意識の高まりや銀行預金 と代替的な貯蓄手段
の登場を背景 として銀行による資金調達の金利感応度が高まった一方,企 業か
らの銀行借入需要 も先にみたように金利に対 しより感応的になった結果,マ ク
ロ的にみると銀行預金 ・貸出市場においても,金利 を中心とする価格機能が有
効に作用す ることになった.こ のため,こ れまでのように公定歩合 とい う制度
金利に短期プライムレー トを連動させ るとい う貸出金利の設定方式の適用が困
難 とな り,都市銀行等では1989年1月以降,短 期プライムレー トの設定基準 を
平均的な資金調達コス トに変更の うz市場金利に連動 して変更させ ることとな
った.加 えて,新 短プラの適用に際 しては,拘 束性預金 を一切求めないなど,
貸出条件の透明化が進め られることになったが,こ れはまた銀行の貸出条件に
関す る交渉力の低下を反映したもの ともいえよう.
第2に は,預 金金利の 自由化に伴い,預金金利の設定如何で全国各地か ら自
由に預金を集め ることが可能 となるなど,個 々の銀行が自らの裁量で預 金金利
を自由に設定す ることによ り預金吸収額 をコン トロールしうるようになった.
この結果,店 舗ネットワー クの重要性が従来に比べて相対的に薄れ,都 市銀行
の資金不足が改善傾向にあるほか,預 金吸収に際 しては預金金利に見合 った安
全 ・有利な資金運用が可能か否かという銀行の資金運用能力あるいは資産内容
の健全性が重要な問題 となってきている.
このように金融の自由化は,企 業金融面での構造変化 と相 まって,個別 ・相
対的な貸出条件交渉における銀行の相対的優位性を崩壊させ ることになった.
そ して,貸 出条件は市場金利 との連動関係 を強めるとともに透明性を増 し,貸
出に適用 される金利は顧客市場の性格が引続 き強い中で市場における需給を敏
感に反映するかたちで決定されるようになってきたと要約 しzよ う.
第3節 貸 出市 場 に お け る金 利 の調整 機 能 と制度 的要 因の 効果
一 不均衡分析によるマクロ的な需給状況の統計的検証～
以上,高 度成長期 を中心 としてわが国貸出市場のあり方や機能について概観
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してきたが,そ こでは,こ れまでの通説にしたがって貸出市場においてはマク
ロ的には超過需要の状態にあり,信用割当が発生 していたと暗黙の うちに仮定
されていた.こ こでは,浅 子 ・内野(1987)により提唱された分析手法 を用い
て,そ うした想定が果 たして妥当か否かを改めて実証的に検討する.彼 らの手
法は,先 に指摘 したように伊藤 ・植 田(1982)が開発 した不均衡計量分析のフ
レームワー クを踏襲 したうえで,① 貸出金利の変動を,均衡金利水準だけでな
く,制度的に定め られた金利水準(彼 らの用語にしたがえば政策金利)と いう
2つのベ ンチマー ク金利への調整過程 として捉える,②貸出市場が超過需要,
超過供給いずれの状態にあるかについては,金 利水準の変化 ではな く,モデル
内の貸出需要 ・供給方程式に基づ き内生的に決定する,と い うところに特徴が
あり,具体的には次のような連立方程式体系で示される.
〈貸出市場の不均衡 モデル>
Ld=aor+xa+ucl>
Lt=yora十Zty十ve(2)
Y厂rt_,=a(7'-Ye-1)+e2(r厂rt_1)+Et(3)
ム=min[L夢,、L馨](4)
ただ し,Ld=貸出需要量,Lf=貸出供給量,ム=貸 出実現量,rt=
貸出市場金利,げ=均 衡貸出金利,rt=制度金利,X渉=需要関数 内の
外生変数ベ ク トル,Zt=供給関数内の外生変数ベ ク トル,ut,vtおよ
び ε亡は互いに独立なホワイ トノイズであるとす る.
すなわち(1),(2),(3)式はそれぞれ貸出の需要 ・供給方程式および貸出金利
の調整方程式であり,貸 出金利は均衡金利 ガ と制度金利Ytへ向けて部分的
に調整 される(0≦θL,B2≦1)と想定されているところに特色がある.こ こで
均衡金利 とは,(1),(2)式で示される貸出の需要 と供給 を一致 させ る金利水準
のことを,ま た制度金利 とは外生的に与えられた貸 出のベースライン金利のこ
とをそれぞれ いう.そ して,(4)式によ り貸出の実現量は需要,供 給 いずれか
の少ないほうにより規定 されることになる.
なお,こ の方程式体系は,浅 子 ・内野が指摘 しているように,貸 出市場にお
けるマ クロ的な需給バ ランスとそれを反映 した貸出金利の調整過程を捉zよ う
とするものであり,その意味で貸 し手,借 り手の行動に関し特定の行動仮説 を
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想定 していない.む しろ,θ、,B≧という金利調整パ ラメー タの推定を通 じて,
貸 し手,借 り手の行動をいずれの仮説に基づ き解釈す るのが適切かを判断しよ
うとするものといえよう.
この連立方程式モデルを解 くことによ り貸出市場の需給バランスに関す る誘
導型方程式体系 を求めると,次のような同時方程式モデルが得 られる.
〈推定に利用 した同時方程式モデル>
rt-(・+Bz)rt-・+B,Qo‐yo(乙・-X:/3)+齠ξ∫(・)
五・一伽+xa+(β ・一・・)1云θ17呪一(β・一・・)薯臨+ξ 野(・)
ム ーyoYa+Zt・一(aoya)1チ 既+(ao一 拘)晉臨+ξ ジ(・)
ξ气 竺評 一ue)+st(・)
ξゴー ut一㌣ 臨(・)
ξ夢謝 ㌣ 臨(・ ・)
ただし,
臨 一{°
Yt-Yt-1;:Yt<rt臨一{Yt-Yf_11:霧
臨 一{°
Yt-Yt_11:霧 臨 一{0-Yf-11::rtrt
臨 一{£;:Yt<
rt臨{Et;:r*<r*
上記の連立同時方程式モデルの推定に際しては,新 しく導入された制度金利
であるYtをどのように特定化すべ きかが問題 となる.浅 子 ・内野では,貸 出
金利と公定歩合 との問の高い相関関係に着 目し,制度金利は公定歩合 の1次 関
数 として表現 しうると仮定の うえ,そ のパラメー タを内生的に決定するという
アプローチが採用されている.しか し,制度金利という名称 自体が端的に示す
ように,こ の金利は本来外生的に与 えられてしかるべきものである.公定歩合
との関連で内生的に決定されると仮定した場合には,長 期貸出金利は1977年4
i46
図6-4均 衡貸出金利,制 度金利 と貸出約定平
均金利
(a)浅子 ・内野(1981)の推計結果
196364656667686970717273747576777879808182(年)
(b)本章 での推計結果
一 約定平均金利 … 制度金利 ・・均衡金利
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月の国債流動化以降む しろ国債利回 りと高い相関 をもって変動 しているため,
長期貸出金利の変動や長 ・短貸出構成比率の変化が貸出金利に及ぼす効果 を十
分捉えきれないとか,公 定歩合が標本平均 と比べて異常に高いあるいは低い時
には法外な制度金利が現出し,推定結果が意図せ ざる方向に歪められるという
問題 を惹き起こす可能性が否定しえないのである.
実際,彼 らによる制度金利の推計結果 をみると(図6-4(a)),1973年以降
は公定歩合の大幅な変更 を反映するかたちで大 きく乱高下するとともに制度金
利が現実の貸出金利を上回るという 「異常な」事態もしば しばみられるほか,
後で詳 しく論 じるように,高 度成長期 をは じめ として標本期間の多 くが超過供
給期に分類されるなど,信頼性に欠けるといわざるをえない.そ れゆえ本稿で
はこうした問題の改善 を狙い として,制 度金利 を貸出金利水準の下限すなわち
優良企業向けの最優遇貸出金利であるプライムレー トとして捉えるとともに,
統計的には長 ・短プライムレー トを長 ・短貸出残高で加重平均 した計数でもっ
て外生的に与えることにした.19)
こうした修正 を加えたうえで,連 立方程式体系で示される貸出市場モデルを
非線形3段 階最小 自乗法により推定 し,わが国貸 出市場におけるマクロ的な需
給バランスを統計的に検討することにした.20)まず最初に,制 度金利デー タ外
生化の効果の検討を狙い として,先 に指摘 したように貸出金利統計 と預金 ・貸
出統計 との整合性を保つべ く利用データを国内銀行勘定の円建部門に限定する
など若干変更の うえ,浅 子 ・内野と同 じ標本期間(1963年第3四 半期～1982年
第4四 半期)で もって同時方程式体系 を改めて推定 してみた.表6-4は,わ
れわれの推定結果 を示したものであるが,貸 出金利の調整方程式を除き,概ね
浅子 ・内野と同様の結果がえられた.も っとも,金利調整方程式のフィッ トの
良 さをSERで比較す ると,われわれのほ うが良好であり,その意味で制度金
利外生化の有効性が示されたといえよう.そ して,金 利の調整速度 を示すパラ
メータ θ、,θ2の推定値 を彼らのそれ と比較す ると,浅子 ・内野においては θ[
の推定値 自体が0.071と「非常に小さ く,しかもa-0に 対する有意性 もさほ
ど高 くない」一方,「θ2の推定値は0.32と有意に0と 異なっていた」のに対 し,
われわれの推定結果においては 畠の値は0.121と伊藤 ・植田(1982)の推定結
果(θ一〇.183)に近いほか,有 意に0と も異 なるな ど,浅子 ・内野の推定結
果を基本的には支持 しつつも,貸 出金利は制度金利に向けて部分的に調整 され
エ4$
表6-4 浅 子 ・内 野(1981)に よ る推 計 結 果 と の 比 較
(標本期間:1963.III-1982.IV)
1.本章での推計結果
Lぎ=π嬲 骸 嬲 殖1411諭1
L葦=0.Ol6rt十 〇.987Z)`十〇.003〔瑳
(1.934)(284.440)(.726)
7ヒー η_1=o.121(Yi-r,_1)一ト0.353(乃一 篇_1)
(6.841)(23.708)
2.浅 子 ・内 野 の 推 計 結 果
L=_-0.005rt十 〇.143yt十〇.908Lt_,
(0.31)(3.53)(42.2)
、乙 言=0.067乃十1.0111)ご一ト0.014(暁
(2.99)(93.4)(1.56)
乃一 η_1=0.071(Yi-Yt-1)十 〇.317(ye一η_1)(z
.sa)(iz.z>
SER=0.062
SER=0.023
SER=0.105
SER=0.066
SER=0.041
SER=0.991
(注)1.利 用 した デー タは次の とお りで ある.ム=全 国銀 行貸 出残高合 計(期 末,利 率別 貸 出残 高表 に よ
る),∠)ご=全国銀 行預金 残高合 計(期 末,含 む債 券,外 貨預 金 ・非居 住者 円預 金 を除 く),Ye=鉱工
業生 産 指 数(1990年=100),η=全国銀 行 貸 出 約 定 平 均 金 利(総 合,期 末),s,=公定 歩 合(期
末),ま た,金 利以 外のデ ー タにつ いては 自然対数 をとった.
2.需 要 ・供給 関数 に含 まれ る定数 項 は記載 を省略.
3.()内 は,'一値.
るという彼 らの主張に対 しては疑問を投げかける結果 となっている.
次いで,標 本期間を1960年第3四 半期から1988年第4四 半期 までに拡大 し,
この不均衡計量分析モデルを利用しつつ改めてわが国貸出市場におけるマ クロ
的な需給バランスにつ いて検討することにした.さ らには高度成長期 と安定成
長期 との問で貸出金利の調整過程が異なりうるか否かの統計的検証 を狙 いとし
て,前 期(1960年～1972年)および後期(1973年～1988年)に2分割のうえ,
それぞれの期間についても同様に推定 ・検討することにした.こ の期間分割は
また,貸 出金利に対す る規制が厳 しかった時期 と,金融の自由化 の進展に伴い
貸出金利規制が弾力化 されてきた時期 との分割にもほぼ対応 してお り,貸出金
利の調整過程のあり方 を統計的に検討することで自由化が貸出市場に及ぼ した
効果を間接的なが らも読み取ることができよう.なお,標 本期間を1988年まで
に限定 したのは,1989年2月か ら段階的に実施 された相互銀行の普銀転換に伴
い,88年以前 と89年以降との間で全国銀行べ一スの貸出金利,預 金 ・貸出等の
統計が不連続 となっているという事 情を考慮 した結果であり,統計の不連続を
一部調整の うえ最近時 までを標本期間に含めて推定した結果についても後 で触
れることにす る.
表6-5は全期 間,前期お よび後期の推定結果 を示 した ものであるが,パ ラ
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表6-5貸 出市場に関す る連立方程式モデルの推定結果
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1.全 期 間:1960.III～1988.IV
Ld=-0.039ye+0.381pr+0.710Lt_,
(5.869)(7.989)(27.571)
L馨=0.029rt十 〇.995Dt十〇.005(恥
(4.108)(368.641)(1.285)
rr-re-i=0.107(ri-rr_,)十〇.303(rr-rr_,)
(7.263)(24.716)
2.前 期:1960.III～1972.IV
Lt=-0.038r:+0.091yt+1.060L,_,
(1.927)(0.947)(14.083)
L§=0.036γ ピ 十ー一1.0241:辺十 〇.004(髪
(2.813)(178.375)(0.714)
γ亡一 γε_leO,137(Yt'-Yt_1)十〇.208(rt-Ye-i)
(3.179)(6.459)
3.後 期:1973.1～1988.IV
Lぎ=oヒ8了§ye
38)　-o(o:112590ず亡→で}9ラら§手ぢご一l
L含=0.1427ε 十 〇.900ヱ)亡十 〇.001(恥
(0.845)(49.391)(0.010)
Yt-rr_1=0.124(Yi-Yt-t)十〇.369(7亡一Yt-1)
(5.739)(19.576)
SER=0.062,DW=1.38
RZ=0.997
SER=0.024,DW=1.00
Rz=0.999
SER=0.107
R2=0.989,DW=1.45
SER=0.028,DW=1.58
RZ=0.972
SER=0.011,DW=0.69
Rz=0.998
SER=0.058
R2=0.972,DW=1.38
SER=0.066,DW=1.89
RZ=0.992
SER=0.039,DW=0.68
Rz=0.973
SER=0.110
R2=0.991,DW=1.79
(注)デ ー タお よび記号 につ いては表6-4と同 じ.
メータの符号条件および あ値,SER,ダー ビン ワー トソン(D.W.)比か ら判
断すると,全期問については比較的良好な結果がえられたといえよう.も っと
も,前期,後 期においては,貸 出の需要 ・供給関数の符号条件が一部満たされ
ないなど,改善の余地が残っている点は否定 しえないが,そ れぞれの時期 とも
比較的短い標本期間であること,また後期 の中には二度にわたる石油ショック
とそれに対応した急激な金融引き締め期が含 まれていること,な どと照 らし合
わせて考えると,憂慮すべき問題であるとはいえないのか もしれない.そ して,
この推定結果に基づ き,わが国貸出市場におけるマクロ的な需給バ ランスの動
向,お よびそれを映 じた貸出金利の調整過程 を検討すると,次の3点 が指摘 し
えよう.
第1に,貸 出市場 におけ る需給バ ランスであるが,こ れについては表6-6
に示 したとお り,高度成長期はすべて超過需要期に分類された一方,安 定成長
期においては1980年以降を中心 として超過供給期が多数み られるなど,貸 出市
場においては第1,2次 石油危機 を境 として構造変化が生 じている可能 腔が示
唆される.これはまた,先 にみた近年における 「貸出市場の借 り手市場化」現
象 ともほぼ一致 してお り,これまでの議論で想定されていたマクロ的な貸出市
xgo
表6-6標 本期間の超過需要期,超 過供給期へのサンプル分割結果
浅子 ・内野 本書 浅子 ・内野 本書 浅子 ・内野 本書 浅子 ・内野 本書
1963 1970 1977 1984 ・
・
・
1964 isn 1978 1985
1965 1972 1979 ・:. ・
1966 1973 ・:i
・
1987
・
・ ・
1969 1974 1981
・ ・
1988・ ●
・ ・
・
1968 1975
・ ・
1982
・ ・
●印は超過供給期
・ ・ ・ ・
・ ・ ・ ・
・ ・
1969
・
1976
・
1983
・
・
・ ・
・
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場での需給バ ランスが統計的にも支持 されていると考 えることが出来よう.
第2に は,貸 出金利の均衡金利水準および制度金利水準に向けての調整速度
をみると,浅子 ・内野(1987)と同様に,全 期間では均衡金利への調整速度が
0.107と制度金利に対する調整速度である0.303を大 きく下回ってお り,貸出金
利の変動は制度金利への調整過程 として生 じる傾向が強いことを示唆 している.
もっとも,推定 されたパラメータのt一値か ら判断する と,両者 とも有意に0
と異なっている.そ の意味で,こ こで推定された貸出金利の調整方程式は,彼
らの 「わが国貸出金利の変動は需給要 因よりもむしろ制度要因のほ うが強 く作
用している」 との結論 とは異なり,貸 出金利は貸出市場における需給バ ランス
ならびに外生的に与えられた制度金利双方か らの影響を受けつつ変動 している
ことを統計的に示す もの と考えられる.因 みに,相 互銀行の普銀転換に伴う統
計の不連続を一部調整の うえ,1981年第3四 半期から1993年第1四 半期 までの
期間を標本期間に採用 して再推定 してみると,θ、=0.360(t一値,6.61),θ2=
0.242(同,8.10)という結果が得 られた.パ ラメータe,の推定値 と0.4程度
という一応の理論値 との比較か ら貸出金利の伸縮性 を統計的に判断す ると,貸
出金利は近年,需 給要因の変動 を反映するかたちで伸縮的に変動 している,、あ
るいはわが国貸出市場においては金利自由化措置の進展 を背景 として制度的要
因よりも需給要因のほうが重要な役割を果たすようになってきていると解釈し
えよう.
実際,全期間の推定結果に基づ き貸出金利,制 度金利および均衡貸出金利の
推移をプロットした図6-4(b)からも明 らかなように,第1,2次 石油危機
における石油価格急騰を契機に生 じたインフレの高進防止 を狙 いとして実施さ
れた強力な金融引き締め期 を除けば,概 ね,制 度金利く貸出金利く均衡貸出金
利 という順序関係 にあることが読み取れる.こ のことは,わ が国貸出市場 に
おいてはこれ まで長年にわたって短期 プライムレー トが公定歩合 と連動 して変
更されてきた結果,貸 出金利が制度金利に鞘寄せされるかたちで均衡金利を下
回っていたこと,そ して,銀 行サイ ドとしては貸出利息収入を均衡貸出金利か
ら得 られる水準に近づけ るべ く,拘束性預金を徴求す るという方策に訴えてき
たこととも整合的である.ま た,貸 出金利 と均衡貸出金利,制 度金利との格差
をみると,均衡貸出金利が金融市場の繁閑を映 じてとりわけ大 きく変動するた
め断定的なことはいえないが,1980年以降は金融の自由化の進展 とともに短期
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プライムレー トの公定歩合に対する上乗せ幅が漸次引き上げ られてきたことも
あって,貸 出金利と制度金利,均 衡貸出金利の間にかつて存在 した格差 も大 き
く縮小し,貸 出金利が均衡貸出金利 とほぼ同様な変動 を示していることが窺え
る.
第3に,標 本期間を前期,後 期の2期 間に分けた推定結果をみると,両期間
とも制度金利変更に対する貸出金利の調整速度が均衡金利に向けたそれを上回
るという点では一致 しているが,前 期 と後期 とでは制度金利変更に対する貸出
金利の調整速度が大きく変わっていることが読み取れる.す なわち,需給要因
に対する調整速度を表すB,の推定値は前期(0.137),後期(0.124)とも理論
値(0.3～0.5程度)を 有意に下回ってお り,貸出金利変動に対す る需給要因
からの影響は相対的にみて小幅なものにとどまっていたと考えられる.こ れに
対 し,制度金利変更に対す る調整速度 を示すパ ラメー タである θ2の推定値 を
みると,前期においては0.208であったのが,後 期には0.369へと大 きく上昇 し
ているのである.こ のように制度金利変更に対す る貸出金利の調整速度が後期
に急上昇 した背景 としては,後 期は石油価格急騰 を映 じたインフレ高進の抑制
を狙いとして実施された急激な金融引き締め期 を含んでお り,その結果,急 騰
した長 ・短プライムレー ト水準への調整効果が強 く顕現 しているといった事情
が指摘できよう.因みに1974年中における短期プライムレー トの動 きをみると,
僅か1年 のうちに7.25%から9。25%へと急上昇 しているが,貸 出金利は,こ う
した制度金利変更に追随するかたちで急騰 をみたのであ り,そのため制度金利
変更に対する調整速度が相対的に上昇 したと考 えられ るのである.
いずれにしても,以上の実証分析結果は,わ が国における貸出金利は,か つ
て鈴木(1974)が指摘 したように制度金利変更の影響 を強 く受けつつも,金融
市場における需給バ ランスを反映するかたちで伸縮的に変動 していることを示
唆 してお り,貸出金利の相対的な硬直性だけに着 目して貸出市場においては価
格機能が働いていない とか,不 均衡状態にあると主張することの不毛性を改め
て想い起 こさせるもの といえよう.
第s章 注
1)実際,銀行による融資適格性の判断や貸出条件の設定は,借入希望企業が取引
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関係 を有する銀行店舗 において個別 に行 われてお り,そ の意味で貸出市場 は顧
客市場に加え地域市場 としての色彩が濃 いと考えちれよう,
2)蝋 山(1982),清水(1980)等は,こ うした観点か らの分析 の必要性 を強 く主
張す るとともに,独 自の考え方 を提示 して きたが,貸 出市場でのマ クロ的需給,
銀行による貸 出金利の設定行動および金利 ・銀行規制 との相互関連が必ず しも
有機的に捉えられていないという点で不十分であるといわざるをえない.本 稿
は,そ うした既往研 究成果の長所,短 所 を踏 まえた うえでわが国貸出市場の機
能を改めて考 えようとす るものである.
3)近 年におけ る貸出金利 の硬直性 を巡 る議論の詳細 につ いては,金 子(1991),
武田(1985)などを参照.
4)清 水(1991)も,銀行行動の理論は本来的にインターバンク市場分析のために
構築 された理論であって,そ の単純化の仮定の意味する ところを十分吟味する
ことな く,貸 出市場 の分析に応用 ・一般化 されている点は問題 であると主張 し
ている.
5)わ が国貸出市場 における信用割当の存否に関す る議論について も種々の研究蓄
積があ り,RimbaraandSantemero(1976)がその存在の可能'1生を統計的に
主張 しているほか,貝 塚 ・小野寺(1974)も貸出金利の硬 直性 を根拠 として,
均衡への調整過程において超過需要 を残 したままで市場取引が行われ るという
厂動学的信用割当」が発生 している公算が大 きいとしている.
6)サ ンプル期間は,理 論的には均衡金利 を基準 として実際の貸出金利がそれよ り
も高いか低いかによ り超過供給期,超 過需要期に分割されることにな るが,公
定歩合の変更 といった制度金利が貸 出金利の変動に及ぼす効果が捨象されてい
ることか ら,金 利上昇期が超過需要期に,ま た金利の下降期が超過需要期へ と,
マクロ的な資金需給 とは何 ら関わりなく一律に分類 されてしまうとい う問題を
有 しているのである.
7)「信用度の特に高 い手形 の割引および貸付」に適用され る金利である標準金利
は,1969年の導入当初 は4種 に分かれていたが,1970年10月以降は1本 になり,
公定 歩合+0.25%の水準に設定 されていた,そ して,1981年12月以降,こ の
上乗せ 幅 は漸次 引 き上 げ られ,新 短期 プ ライム制移行 直前期 に おいて は
+0.875%にまで拡大 された.
8)例 えば,短 期貸出の うち3カ 月以内の割合 を45%,3カ月超1年 以内の割合 を
30%,そして長期貸出については固定金利が適用 されているとす ると,平均的
にみて1四 半期内に金利更改の対象 となる貸出は,3カ 月以内で30%,3ヶ月
超1年 以内は6.7%とな り,更改対象貸 出残高の金利がすべて改定 された とし
ても,約 定平均利べ一 スでみると,貸 出金利の伸縮性は37%にとどまることに
なる.
9)辻(1992)は,近年における金利の 自由化政策に もかかわ らず,貸 出金利の調
154
整速度がいまだに約3割 程度に とどまっているこ とには注意すべ きであるとし
てい るが,そ うした計測結果 は,む しろ貸出金利 の調整速度がほぼ理論値に近
い水準にまで上昇 していることを示唆 していると解釈すべ きであろ う.
10)こ うした解釈に対 しては 「拘束性預金の存在は単に表面金利での需給調整 が
制限されていたことを示唆するに過 ぎない」 との反論もあ りえよう.し か し,
預金 として拘束された貸出金,あ るいは実効金利調整のための預金 は3カ 月定
期預金や通知預金 といった低利預金の形態をとる事例が 多いという点を勘案す
ると,む しろここでの解釈のほうが支持 され よう.
11)店舗規制が こうした歪 曲効果をもちうるためには,個 々の銀行の健全度あ る
いは体力がある一定の水準以上に維持され,預 金者か らみて,す べ ての銀行が
健全 でいずれの銀行に預金すべ きかは とるに足 らない問題 となっていなければ
ならない.昭 和金融恐慌以降積極的に推進 されてきた銀行合同政策の結果,資
産内容の劣 る銀行 は整理 ・淘汰され,第2次 世界大戦後においては都市銀行 と
中小金融機関 との経営格差はかつてに比べ ると大幅に縮小 した.そ れがまた,
預金者の銀行選択意識 を後退 させ るとともに,預 金者が主 として利便 性により
取引銀行を選択す る方向に作用す るなど,店 舗規制の効果 を側面か ら支 えた と
考 え られ るので あ る.こ う した点 に関す る議論 の詳細 につ い て は,寺 西
(1982)を参照.
12)もっとも,こ れは,信 用割当があった とした場合,信 用割 当の対 象 となって
いたのは中小企業 よりも大企業であるとい うことを意味するものではない.高
度成長時代,都 市銀行は系列大企業向け融資に特化することで事実上,中 小企
業向け融資についてはゼロという割当を行 っていた と考え られるか らである.
13)この点に関連 して小山五郎 さくら銀行相談役は,毎 日新聞 『エ コノ ミス ト』
誌上の対談の中で戦後復興期 の金融状況 を振 り返 りつつ,「その とき考 えたの
は銀行 と企業 との関係 は相互作用が行 われてお り,一 方通行 はあ りえない とい
うこ とです.そ う考えると,三 井銀行 とグループ企業 との交流は他のグループ
に比べかなり薄い.……金は出るだけ出て,出 した先から入るものが入らない.
歩留 ま りが まるで違 うわけです.仮 に他 グループの半分の歩留 まりを置いて く
れるならば,そ れをもとに信用増殖ができるわけですか らたいへん なプラスで
す.こ れだけのグループをもっていなが ら活用 してこなか ったのは,い ったい
どうい うわけか.こ うい うこ とをつ くづ く考 えた.」(『戦後産 業史への証 言
五』(毎日新 聞社,1979年))と述べている.
14)わが国短期金融市場におけ る取引実態 および慣行等の詳細については,短 期
金融市場研究会(1990)を参照。
15)メインバンクあ るいはメインバ ンク関係の意味す るところや その 日本的特徴
については,第8,9章 を参照.
16)因みに,金 融制度調査会の資料(「長期信用銀行の諸問題」(1968.11.28))に
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よると,都 市銀行 は,1968年3月末時点で9,985億円の金 融債 を引き受ける一
方,長 期信用銀行か らは系列企業向けに18,481億円の融資を受けていた.
17)同 じ く金 融 制 度 調 査 会 資料(「金 融 機 関 の 長 期 資 金 供 給 の 実 態」
(1968.10.24))は,1968年3月末において都市銀行 で総貸出残高の11.5%,地
方銀行 では18.5%と,約定べ一スの長期貸 出とほぼ同額の 「ころが し」がみら
れたと報告 している.
18)貸出金利の業態別分布に関する議論の詳細ついては,第7章 を参照.
19)全国銀行貸出残高の長 ・短期間別 内訳については,日 本銀行作成の 「全国銀
行主要勘定」統計の証書貸付残高を長期貸出残高 と,そ して貸出約定平均金利
の基礎統計である 「全国銀行利率別貸出残高」統計の手形貸付 ・証書貸付およ
び割引手形の合計額 を貸出残高計 と観念のうえ推計することに した,
20)推定 に際 しては,TSPの 非線形最小 自乗法 に関す るコマ ン ドであ るNLLS
を利用 した.モ デル推定 の基礎 となるサ ンプル分割は(4)式 か ら導かれる均
衡貸出金利を基準 として行った.そ して,均 衡金利水準 を規定するパラメー タ
θ、,θ2の想定値がモデルか ら得られた推定値 と一致す るとともに,サ ンプル分
割が不変であった段階で収束したとみなしたが,モ デルの推定は比較的早 い段
階で収束 した.推 定プログラムについては,浅 子和美氏よ り浅子 ・内野で利用
されたプ ログラムを借用 したことを記 して感謝す ることにしたい.ま た,デ ー
タの収集およびモデルの推定に際 しては,吉 川義典 氏の協力をえた.
第6章 参考文献
第7章 に一括 して掲載.
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第7章 銀行の貸出金利設定行動 とフルコス ト原理
かつて蝋山 ・筒井(1982)が指摘 したように,金 融政策の効果 といったマク
ロ経済的な効果を議論するに際 しては貸出取引全体 をひとつの市場取引として
捉えるという単純化 も是認 しうるが,貸 出市場 自体の機能 を論 じるに当たって
は,第6章 で指摘 したように,貸 出市場の顧客 ・地域市場 としての特性につい
て も十分留意のうえ分析することが求められ る.実際,こ れまでの ところ,そ
うした側面については,蝋 山 ・筒井(1982),池尾(1985),脇田(1983)等に
より強調されるとともに,顧 客関係の理論(Wood(1975))や暗黙の契約理論
(Azariadis(1975))をわが国貸出市場 に適用することに より,貸出金利の硬
直性の原因などが分析されている.しかしなが ら,そ こでは,銀行 と借入企業
との問の相対的な貸出契約交渉にのみ焦点が当てられる一方,金 融市場全体 と
してのマ クロ的な資金需給状況 とか,契 約相手の選択に関する銀行間の競争 と
いった,重要な要素が捨象されてお り,その結果,「孤島の中の孤立取引」(浜
田宏一)と いう色彩が強 く出てしまっている点は否定 しえない.
それゆえ本章では,銀 行業務の実際に即 したかたちで貸出実行に関する意思
決定を基礎 として,金 融市場におけるマクロ的な資金需給の状況や銀行間の貸
出競争 といった側面にも留意 しつつ,銀 行による貸出金利設定行動の分析を通
じて,わ が国貸出市場における金利決定 メカニズムを分析す ることにしたい.
第1節 銀 行行動 とフル コス ト原 理
一般事業法人 との対比でみた銀行業務の特徴点
最初に,銀 行の貸 出金利設定行動を考える前に,金 融仲介サービスの生産を
主たる業務 とす る銀行は,一 般事業法人との比較において,ど ういった点が特
徴的なのかについて考えることにしよう.銀行は,債 務証書や証券 といった本
源的証券を投資超過主体 から取得する一方,貯 蓄超過主体 に対 し預金証書とい
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う間接証券を発行することで金融仲介業務に従事 しているが,そ うした金融仲
介サービス生産の過程で資産変換を行い,貯 蓄超過主体に代わって資産運用に
伴 う各種の リスクを負担 している.し たがって,銀 行の貸出行動を議論す るに
際しては,ミ クロ経済学の分析対象である一般事業法人との比較において次の
4点に留意 して取 り進める必要があろう.
第1に,一 般事業法人の生産する財 ・サービスはフ匂一の概念で把握される
のに対し,銀行の生産 した預金 ・貸出サービスはス トック量 として認識される
とともに,期 日が到来するまでの間,銀 行のバランスシー トに計上 され る.し
かも預金の受入期間と貸出期間 とは一般 に対応 していないことか ら,資産 ・負
債問で期間の ミスマッチが生 じており,その結果,過 去における金融仲介サー
ビス生産に関する意思決定が現在のバランスシー トおよび収益に対 しても直接
影響を及ぼす(い わゆる金利 リスクの問題)と いう点が指摘 しうる.第2に,
銀行の生産する預 ・貸金サービスは金銭の消費貸借であるという銀行業務 固有
の性格を反映 して資金の源泉 と運用 を1対1で 対応づけ ることが難 しいほか,
資金の流出入は日々大量に発生するため,顧 客 ・商品別にコス トに見合 った価
格付けを行 うことが事実上困難となってお り,原価計算上,資 金調達利率 に対
しては平均 コス トの概念 を適用せ ざるをえない.1)
第3に は,銀 行の生産する金融仲介サービスの価格である預金金利や貸出金
利のべ一スラインは,中央銀行による金融政策あるいは日々の金融調節により
外生的に与えられる点があげられる.こ のため,銀 行が経営上コン トロールし
うるのは,そ うしたべ一スライン金利にどれだけのプレ ミアムを上乗せ しうる
か とか,金 融仲介サービスの生産に要す る労働,設 備等の投入量 をどの程度に
す るかといった点に限定 されている.第4に,預 金の吸収,貸 出の実行 といっ
た銀行業務 は,あ らか じめ定められた経営計画の下で個々の銀行支店において
分権的に遂行 されており,本部は本支店間の資金尻の調整,さ らには銀行全体
としての預 ・貸金尻の調整をコール市場等における資金の取入 ・放出を通 じて
行 っている.そ してまた,営 業の最前線で借入企業との間で貸出条件交渉に臨
む銀行支店において運用の基準 とされる金利は,本 支店レー トと呼ばれる内部
的な資金貸借 レー トであ り,本支店 レー トは銀行の平均 資金調達 コス トを基準
にその時々の金融情勢や先行 き予想を勘案のうえ総合的な観点から決定 される
といわれている.
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貸出金利設定方式としてのフルコス ト原理
以上のような銀行実務 に関す る諸点を踏まえると,貸 出金利はそのべ一 スラ
インを金融市場における資金の需給により規定されつつ,支 店管轄の地域市場
毎 に銀行間の顧客獲得競争の中で平均費用原理(フ ル コス ト原理)に 基づ き設
定 されているのではないか と考えられる.例 えば,取 引先企業Zに 対 し適用し
た貸出金利をrt,預金金利 をYd,本支店 レー トをY,,また企1向 けの貸出
残高 をLr,預金お よび内部的な資金貸借 をそれぞれD,C',さらには営業経
費をノ(D,L)とすると,業 況審査 を経て融資適格 と認め られた企業のみ を貸
出取引対象先としたA銀 行B支 店の最適化行動は,次 式のように表現す るこ
とができる.2)
Maxπ=ΣηL厂Ydr)+rC'-f(D,L)(1)
ただし,ΣL`+Cノ=D
そ して各支店毎の最適化行動 を集計す ると銀行全体の最適化行動 とな り,C'
で示される内部的な資金貸借はコール資金で表現 される余資の運用あるいは不
足資金の調達に帰着する.こ の最適化問題の解は,銀 行 をプライステイカーあ
るいはプライスセ ッターのいずれであるか と想定することで異な りうるが,こ
こでは超過需要の恒常的存在 という貸出市場におけるマクロ的な需給バランス
や銀行は借入企業毎の資金需要 を熟知 している(資 金需要曲線を知っている)
という事情 を考慮のうえ,プ ライスセッター として行動す ると仮定した.こ の
とき,(1)式を集計 した トー タル としての利潤最大化 を図ろうとする銀行の貸
出金利設定行動は,限 界費用をMCと すると,次式の とお りフルコス ト原理
によって表現できる.
Yi=(1一トm)MC(2)
ただし,嬲 はマー クアップ率 とす る.
銀行 の貸出金利設定行動を規定す る限界費用は,限 界的な資金調達利率 と限
界的な営業経費とか らなるが,こ のうち営業経費(人 件費,物 件費等)に つい
ては各店舗毎の取引ボ リュームに比例するかたちで人員や設備機器が配布 され
ているという点を踏まえて考えると,その平均値でもって代替することが可能
と思われる.一方,限 界的な資金調達利率については,清 水(1991)が指摘 し
たように,銀行は本源的預金 として受け入れた資金で もって貸出を行い,現 金
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準備や準備預金保有のために必要 となる不足資金をインターバンク市場か ら借
り入れてお り,その意味ですべての負債が貸出資金に充当されているとい う点
を考慮すると,預金利率 とコール等市場性資金利率 との加重平均利率 として把
握することができる.
さらに,標 本期間 として採用 した1960年から1988年までのわが国においては,
資金調達手段の大宗を占め る預金の金利に対 し上限規制が課されていたことか
ら,銀行の総資金調達利率は預金金利の線形関数 とな り資金調達上の限界費用
と平均費用 とは概ね一致 していた と思われる.こ のように考えると,銀行は貸
出に対する超過需要の存在 というマ クロ的な資金の需給バランスを反映す るか
たちでえられた優越的な地位 を利用 して貸出金利 をフルコス ト原理に したがっ
て設定 しているとい う,こ こでの仮説は理論的にも支持されよう.
第2節 フル コス ト原 理 に基 づ く貸 出金 利の 実証 分析
岩田 ・浜田の議論
こうしたフルコス ト原理 に基づ く貸出金利設定仮説は,岩 田 ・浜田(1980)
において も採 り上げ られ,彼 らは,貸 出金利に影響 を及ぼす と考えられる種々
の変数 を説明変数 とす る回帰方程式の推定結果か ら,貸出金利決定に際 し 「都
市銀行では平均費用が重要な役割を演ずるという限 りにおいて一種のフルコス
ト原理が働 いているとみる余地がある」として暫定的にフル コス ト原理を支持
している.も っとも,岩 田 ・浜田が行 った分析は,銀 行の損益計算書か らえら
れた平均費用でもって約定平均ベースの名 目的な貸出金利を回帰するという単
純 なものであ り,銀行は人為的低金利政策を表面的には遵守 しつつも拘束性預
金の徴求によ り実効金利べ一スで貸出採算を計算の うえ均衡金利に近い水準の
貸出金利を事実上適用 していたという点が考慮 されていない.そ の意味で,彼
らの推計結果は,表 面的な貸出金利 と平均費用 との問の共変関係 を抽出するだ
けにとどまっているといえよう.また,銀 行は表面貸出金利 と拘束性預金比率
という2つ の変数を戦略変数に採用のうえ,両 者を適宜組み合わせ ることによ
り結果として均衡貸出金利で稼得 しうる利鞘 を確保するよう努めていた という
点を考慮する と,表面貸出金利 と拘束性預金比率は同時に決定 されていると考
えられる.し たがって,フ ルコス ト原理に基づ く貸出金利決定仮説の妥当性 を
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統計 的に検証す るに際 しては,両 変数 を含 む連立方程 式体 系 の中で議論す る必
要 があ る と思 われ る.
連 立方程式 モデル によ る検 証
それゆ え,こ こで は,簡 単 な連 立方程 式モデ ル を用 いて,フ ル コス ト原理 に
よる貸 出金利 設定仮 説 を統計的 に検討 す るこ とに した.こ の検 討 に際 し利用 し
たモデ ルは,次 の4本 の方程 式 で示 され る.
γご=6z1十(1-az×1)亡)YL.十CLSYt→一ε1哲(3)
ヱ:)亡=∂1十ろ2(Yt-FCt)十baKe十ε2`(4)
rt=C1十(1一トC2)ACt十Fat(5)
FCt=d,+d2Tt+dsDtHt+sot(6)
ただ し,乃=貸 出金利,rt'=留保 貸 出金利,rt=制 度金 利,Z)尸 拘 束
性預 金比率,FCt=銀 行 の平均 資金調達 利率,K=銀 行 の平均 経 費率,
ACt=銀行 の平均 費用,Z=定 期預 金金 利,猛=国 内円建 て預 金に 占
め る法 人預 金 比率 とす る.な お,ε、ご,ε2ε,ε3`および ε4`は,互いに独
立 なホワ イ トノイズであ る とす る.
この うち(3)式 は,表 面貸 出金利 と留保貸 出金利(銀 行 が貸 出市場 におけ る
マ クロ的 な需給 状況 を踏 まえて最低 限稼得 したい と考 えてい る貸出金利水準)
お よび制度金利 との関係 を規定す るものであ り,表 面貸 出金 利は制度金利 をベ
ー ス ライン として留保貸 出金利 に拘 束性預 金比率 で調整 された係数 を掛 けた も
の として表 現 して いる点 に特 徴 があ る.(4)式は,表 面 金利 が低 利 に規制 され
てい る状況 の下 にあって銀行 は経 費 をもカバー しうるよ うな利鞘確保 を狙 い と
して拘束性預 金比率 を決 定 してい る とい う点 に着 目 し,そ うした経験 的事 実 を
拘 束性預金 の徴 求割合 は留保貸 出金利 と平均 資金 調達利率 との乖離度合 いで測
った資金利 鞘 と平均経 費率 に依 存す る とい うかた ちで定 式化 した ものであ る.
また,(5)式は,貸 出金利 設定 に際 しての フル コス ト原理 を述べ たもの であ る.
(6)式は平均 資金 調達 利率 が定期預 金金利 と拘 束性預 金か ら稼得 しうる運 用収
益 の関数 として表せ る点 を捉 えた もの であ る.3)各パ ラ メー タの符号条件 とし
て は,a2>0,as>0,bZ>0,ろ3>0,C2>0,dz>0,1.13<0が課 される.
この(3)～(6)式か らな る連 立方程 式体 系 にお いて 決定 され る内生変 数 は,
(rt,Dご,FCt,ACt)の4変数 であ り,非 線形最小 自乗法 を適用すれ ば容 易 に
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図1-1平 均費用の推計値 と実績
一 推計値 実績値
推定 しうる.4)ただ し,四半期べ一スで推定 しようとすると,わが国において
は四半期べ一スでの銀行の平均費用統計が存在 しないという問題に直面す る.
岩田 ・浜田(1980)が利用 した損益計算書上の半期べ一スの平均費用を用いる
ことも可能ではあるが,そ うした平均費用の中には外貨預金等外貨による資金
調達利率 も含 まれているため,円 建貸出残高の平均金利 を示す貸出約定平均金
利に対応した費用概念であるとはいい難い.と りわけ,1980年12月の改正外為
法施行以降の時期 を標本期間に含む場合には,銀行による外貨預金の取 り入れ
が急増 してい るため,円 建貸出の平均費用 と銀行全体の平均費用 とが大 きく乖
離 している可能性が強いのである.
こうした問題回避のため,こ こでは資金調達利率については毎四半期末現在
の全国銀行主要勘定の円建負債残高を基準 として勘定科 目別 に期中の平均適用
利率を乗 じることにより推計し,推計 された資金調達利率に普通銀行 の人件費
率および物件費率 を加算 して平均費用 を算出す ることにした.5)図7-1は本章
で利用 した平均費用 と損益計算書か らえられた普通銀行における実際の平均費
用 とをプロッ トしたものであるが,同 図か らも明らかなように,1978年以降の
外貨建負債取入増加および ドル建金利の乱高下を背景に推計値 と実際の平均費
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用 とが大きく乖離した時期 を除けば両者は概ね一致 した動 きを示しており,推
計値 を円建平均費用 として利用すること自体 にはさほど問題がない と思われる.
また,拘 束性預金比率については,こ れまでの研究においては法人定期預金
のうち3カ 月定期預金の比率等でもって近似され ることが多い(例 えば日本銀
行調査統計局(1991))が,本章では,預 貸金利鞘を留保貸出金利水準 でえら
れる最適値へ と調整す るための流動性預金比率,す なわち 「実質金利調整」の
ために銀行が借入企業に要求す る要求払預金比率 とい う概念でもって捉え,統
計的には法人預金に占める要求払預金比率で代理 させ ることに した.一 方,留
保貸出金利については前章で推計した均衡貸出金利の3期 移動平均でもって捉
えることとしたほか6),制度金利,預 金金利については,先 に利用 した長 ・短
プライムレー トの加重平均値および1年 定期預金金利 をそれぞれ利用すること
に した.そ して,標 本期 間については,基本的には前章 と同様であるが留保貸
出金利計算の都合上,1960年第4四 半期か ら1988年第3四 半期までとし,参考
までに1992年第4四 半期 までを対象 とした推定結果についても触れることにし
た.
推定結果の予備的考察
この連立方程式体系の推定結果を述べる前の予備的考察 として,(5)式のみ
を抽出の うえ単回帰分析 を行 い,フ ルコス ト原理が貸 出金利の設定仮説 として
そもそ も有効か否かを検討す ることに した.表7-1は,こ の単回帰分析の推
定結果をまとめたものである.フ ルコス ト原理が統計的に支持 されるためには,
C、=oかつc2>1という条件が満たされる必要があるが,こ れらの条件 は全期
間および後期においておおむね有意に満たされてお り,岩田 ・浜田(1980)の
暫定的な結論を支持 している.た だ し,前期で示 される高度成長期を対象 とし
た推定結果 をみると,マー クアップ率がマイナスとなってお り,フル コス ト原
理が成立していない可能性があることを示唆 している.
もっとも,こ の推定結果は,高 度成長期においては定期預金金利が11年間に
わたって改定されたことがな く,その結果,銀 行 としてもコス ト要因を考慮す
ることなく,「制度的貸出金利決定理論」が主張するように公定歩合の変更に
連動するかたちで表面貸出金利を変更 していたという事実に照 らし合 わせて考
えると,そ れなりに説得的な結果であ り,フルコス ト原理を必ずしも排除する
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表7-1貸 出金利の平均費用原理に関する推計結果
単回帰方程式による分析
1.推 計 式
η=C1+Cp'ACt+ε3`
2.推 定 結 果
全 期 間(1960.IV
--88.III)
前 期
(1960.IV
-72.IV)
後 期
(1973.1
--88.III)
後 期II
(1981.1
-88.III)
最 近 時
(1981.1
1992.IV)
ノー
260
0.513
(1.538)
1.080'*
(ao.siz>
1.839
(1.566)
0.929絆
(4.940)
一 〇.041
(o.iii)
1.121*串
(30.324)
0.319
(o.zos)
1.051**
(29.613)
o.sis・・
(4.626)
0.969**
(31.956)
Rz
DW
0.792
0.129
0.328
0.217
0.937
0.333
0.939
0.sii
0.956
0.679
(注)1.()内 は 彦イ直 零,41印は,「パ ラメータの推定値は零である」 という帰無仮説がそれぞれ有意
水準5%,1%で 棄却されることを示す.
2.最近時の推定結果は,1989年以降統計の不連続があるため,それ以前を標本期間 とす る推計結果
と単純な比較はできない点には留意する必要がある.
ものではないといえよう.また,統 計データの不連続を承知の うえ1981年から
1992年末まで を標本期 間に含めて再推定すると,前期 と同様 にフルコス ト原理
が成立 していない可能性を示唆する結果がえられたが,こ の点に関 しては連立
方程式体系の推定結果に対する解釈の中で触れ ることにしたい.
連立方程式モデルの推定結果 と解釈
さて,本 論に戻 って,連 立方程式体系の推定結果 をみることにしよう.推定
結果は表7-2の とお りであり,ダー ビンワ トソン比が低いほかパラメータの
推定値の中には符号条件を満たさないもの も散見されるが,決 定係数などから
判断す ると,全体 としては概ね良好な結果がえられたと考 えられる.こ のこと
はまた,こ れ まで銀行実務家等か ら主張されていた 「銀行は表面金利を拘束性
預金比率で調整 した実効金利でもって採算を判断のうえ,貸 出実行の可否を決
定 している」 という行動仮説を統計的にも裏付けている.そ して,こ の推定結
果に基づ き,銀行はフルコス ト原理に従 って貸出金利を設定 しているという,
われわれの理論仮説を検討すると,以下の3点 が指摘できる.
第1に,パ ラメータc、,c2の推定値をみると,単 回帰方程式に基づ く分析 と
同様に,C、-0およびCz>0という検定仮説は前期 を除きほぼ棄却 されておら
ず,フ ルコス ト原理に基づ く貸出金利決定仮説を統計的にも支持 している.
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表1-2貸 出 金 利 の 平 均 費 用 原 理 に 関 す る 推 計 結 果
一 一 連 立 方 程 式 モ デ ル に よ る 分 析
1.全 期 間(1960.IV～1988.III)
7ご=-1.582十(1-1.108Dt)γ〆十 〇.748rrSER=0.251
(7.479)(36.826)(23.340)R2=0.936,DW=0.411
D`=0.255十〇.147(r:-FCC)-0.0901(εSER=0.489
(12.381)(18.099)(13.156)Rz=0.489,DW=0.504
rt=-0.515十(1十〇.244)ACtSER=0.418
(1.563)(4.712)R2=0.741,DW=0.222
FCt=1.246十〇.508鶤十1.531Dご璃SER=0.280
(6.249)(19.654)(2.571)Rz=0.805,DW=0.283
2.前 期(1960.IV～1972.IV)
Yt=6000十(1-1.682Dt)Ye十〇.092yeSER=0.265
(10.666)(27.673)(2.586)R2=0.391,DW=0.173
Dピ=0259十〇.177(Y厂F℃`)-0.1621島SER=0.021
(2.903)(3.155)(3.181)R2=0.162,DW=0.266
r,=3.047十(1-0.264)AC,SER=0.088
(8.270)(4.509)Rz=0.830,DW=0.442
FCC=5.510十〇.214Tt-8.389L)歪昂SER=0.089(
14.999)(3.976)(12.067)R2=0.694,DW=0.444
3.後 期(1973.1～1988.III)
Yt=-1.666十(1-1.3241)ま)Yt,十〇.8857εSER=0.260
(5.709)(18.579)(17.883)R2=0.956,DW=0.577
D,=0.277十〇.128(rt-FC,)-0.065KtSER=0.044
(11.982)(12.055)(9.523)Rz=0.356,DW=0.450
Y=-0.543十(1十〇.200)ACtSER=0.385
(2.265)(5.384)R2=0.873,DW=0.392
FCC=1.090十〇.561Tt十1.459DtHtSER=0.272
(4.251)(17.532)(1.119)Rz=0.887,DW=0.464
4.後 期II(1981.1～1988.HI)
rt=-1.949十(1-2.404Dt)7〆十1.433rtSER=0.153
(4.182)(6.417)(8.502)Rz=0.974,DW=1.022
z)亡=-1.738十3.299(rt-F℃`)-3.293κ¢SER=0.021
(7.023)(9.347)(9.318)R2=0.765,DW=2.069
Ye=0.591十(1十〇.011)ACrSER=0.241
(17.537)(4.952)Rz=0.926,DW=0.410
FCt=-2.355十〇.340Tt十23.712D`届SER=0.239
(3.779)(5.953)(5.953)R2=0.879,DW=0.415
5.最 近 時(1981.1～1992.IV)
ynt‐-2.961十(1-0.213De)rc"十〇.474乃SER=0.417
(4.351)(0.801)(10.871)Rz=0.874,DW=0.905
Dピ=0.322-0.445(r厂FCL)十〇.578KtSER=0.077
(12.851)(15.765)(18.283)Rz=-0.68,DW=0.195
ynt‐-0.101十(1十〇.058)ACSSER=0.303
(2.962)(0.846)R2=0.899,DW=1.502
FCt=18.035十〇.0197}-73.6112)亡鳥SER=0.291
(4,861)(0.175)(3.805)R2=0.875,DW=1.553
(注)1.最 近 時 を対 象 とす る推計 に際 して は,貸 出金 利 として新 規 貸 出実行 金 利(総 合,期
中平均)を 採 用 した.
2.各 変 数の全 期間 におけ る平均値 お よび標準偏 差 は次の とお9.
平均値 標準偏 差
r,7.3340.995
r,'"9.3311.951
ろ65841176
1)ご05070052
艮05050027
κご18120298
AC,6.3140.821
FC,4.5020.634
Ti5.6380.966
i66
第2に,表 面金利 と留保金利,制 度金利 との関係をみると,留保金利 と制度
金利はともに表面金利に有意に影響 を及ぼしているが,そ の影響度合いは前期
で示される高度成長期 と後期の安定成長期 とでは大きく異なっていることが読
み取れる.す なわち,安定成長期においてはわれわれの想定 どお り制度金利を
べ一スライン として留保金利 との乖離部分 を拘束性預金比率で調整 しているこ
とが窺われるのに対 し,高度成長期においては6%を 基準 として貸出市場にお
ける需給状況や制度金利水準を考慮の うえ貸出金利が設定されていたことを示
唆している.一 方,高 度成長期 における平均資金調達 コス トは6.2%であ り,
これまた貸出金利の基準値 とも概ね一致している.
このことと前期におけるフル コス ト原理に対す る否定的な推定結果 とを合わ
せて考 えると,銀行は平均費用を基礎 として貸出金利を設定 していたが,平 均
費用の大宗を占める資金調達利率が定期預金金利が一度 も改定 されなかったこ
とを背景 として安定的に推移 していたため,平 均費用 と貸出金利 との問の連動
関係 を統計的に検出することが出来なかったといえよう.い ずれに しても,こ
れは前期において もフルコス ト原理が成立 している可能性を示唆するものと考
えられる.
第3に,拘 束性預金比率決定方程式の推定結果は標本期間 を通 じて安定的で
あ り,人為的低金利政策の実施を原因とする利鞘の低下に対 し銀行 は預金の徴
求により対処 し,利鞘の確保に努めていたことが窺われる.
以上のように1988年までを対象 とした推定結果によれば,わ が国銀行の貸出
金利設定行動へのフル コス ト原理の適用可能性は統計的に も支持 された.も っ
とも,1989年1月には短期プライムレー トが拘束性預金を求めない,い わゆる
新短プラ制へ と移行 したり,実際の資金調達利率に一定の利鞘 を上乗せ して貸
出金利 を決定するスプレッド貸出が伸長する一方で,長期プライムレー トも国
債市況の変動に合わせて伸縮的に改定 される頻度が急速に高 まるなど,貸 出金
利の基準 となる制度金利の 「市場化」が急速に進み,金 融 自由化進展の中で貸
出金利のあり方も大きく変化 している点は否定 しえない.
こうした貸出市場を巡る環境変化が銀行の貸出金利設定行動にどのような影
響 を及ぼしつつあるのかを統計的に議論す ることを狙 いとして,1981年以降
1992年までの最近時を標本期間 として上記の連立方程式モデルを推定す ること
にした.7)この とき,先 に指摘 したように1989年2月以降の相互銀行の普銀転
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換に伴い各種の全国銀行統計においては不連続が生じているという問題に直面
するが,こ こでは単純に接続の うえ推定することにした.そ の意味で,以 下の
分析結果は暫定的性格 を有しているとい う点には留意する必要がある.
表7-2において示 した後期IIおよび最近時 を対象 とした推定結果は,フ ル
コス ト原理 自体については肯定的な結果 となったが,例 えば拘束性預金比率 で
調整した留保金利のパラメータがマイナスの値 となったり,それまで安定的な
推定結果がえられていた拘束性預金方程式の決定係数がマイナスに転 じるなど,
全期間あるいは後期の結果 とは大 きく異なっている.しか も,最近時の推定結
果は新規貸出実行金利に基づ くものであり,約定平均金利 を用いた場合には,
(3)式のパラメータすべ てにおいて異常値がえられるなど,モ デルの妥当性 自
体に疑問が投げかけられるかたちになっている.
このように1989年以降のデータを含めるだけで推定結果が大 きく不安定化し
た背景 としては,次 の3点 が考えられる.第1に は,金 融の自由化の流れの中
で貸出金利の設定方法が変化 したのではないかと思われる.す なわち,先 にみ
たように,新 短プラ制度への移行,ス プレッド貸出の伸長,長 期プライムレー
トの市場化および長期貸 出比率の上昇 を背景 として,制 度金利 自体が市場化す
るとともに留保金利に一致するようになり,その結果,貸 出金利は貸出市場に
おける需給を敏感に反映 して変動するようになったのではないか と考えられる
のである.第2は,比 較的短い標本期間であることに加え,1989年か ら91年に
かけては資産価格急騰に対処 して急激な金融引締措置が実施 された時期 を含ん
でいることから,推定結果に小標本バイアスが生 じている可能性がある.第3
は,デー タの不連続が推定結果に歪みを与えているというものである.こ うし
た3要 因の うちいずれが支配的かとい うことに関 しては現在の ところ,確 定的
なことはいえないが,貸 出市場におけるマ クロ的な需給バランスについての不
均衡分析の結果(近 年,貸 出金利は市場での需給をよ り敏感に反映するかたち
で伸縮的に変動 している)を踏 まえて判断すると,第1の 要因を基礎 として第
2,第3の 要因という統計 ・推定上の問題が寄与 していると思われ る.仮 にこ
のような見方が正 しい とすると,近年,銀 行は金融の自由化の流れの中で拘束
性預金による実効金利の調整 ということを行わずに,単純 に平均費用 を基準 と
して貸出金利を決定 していると結論づけられよう.
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貸出金利の硬直性の原因
また,以上のような推定結果に基づ き貸出金利の硬直性の原因を探ると,そ
れは銀行 自体の平均費用が相対的にみて硬直的であったことを反映 したものに
ほかならないといえる.実 際,図7-2に 示 したとお り,全期間を通 じて銀行
の表面的な貸 出金利は平均費用にほぼ一致 した変動を示 しているのである.こ
うした傾向は高度成長時代 にとりわけ顕著にみられるが,そ れはまた,同 時期
においては資金調達の大宗を占める預金金利がほ とんど改定 されなかった とい
う事実 を如実 に反映したものであ り,フルコス ト原理に基づ く貸出金利設定行
動の存在 を端的に示すと考えられる.さ らに,同 図か らも明らかなように,平
均費用に対するマー クアップ率は傾 向的に低下 していることが窺 えるが,こ れ
も,前章で指摘 した近年における貸出市場の借 り手市場化 という構造変化の動
きとも整合的である.
図7-2貸 出金利 と平均費用
一 平均費用 ・貸 出金利
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第3節 貸 出金利 の 業態 間格 差 は なぜ 生 じるの か
次に,わ が国貸出金利構造のもうひ とつの特徴である,貸 出金利の業態間格
差について考 えることにす る.す なわち,各業態ごとの貸出金利水準 を比較す
ると,前章の図6-3で 指摘 したように,都 市銀行 〈地方銀行 く地方銀行II
(旧相互銀行)と い うように大規模な銀行ほど貸出金利が低いという事実が読
み取れるが,こ うした貸 出金利格差はなぜ生 じるのであろうか.ま た,業 態毎
に貸出金利の変動度合いを計算す ると同図 く参考〉の とお りであ り,中小機関
の貸出金利ほど相対的にみて硬直的である.こ れらの点を合わせて考えると,
中小機関の貸出金利ほど高水準かつ硬直的であることがわか る.この問題に関
しては,業 態間で平均費用が異なる結果を反映 したものであると考 えられるが,
そういったこと自体,前 節で主張 したフルコス ト原理に基づ く貸出金利設定行
動 を側面か ら支持するといえよう.仮に限界費用原理で説明 しようとすれば,
例zば コール金利といった限界的な資金調達コス トが業態間で異なると想定す
る必要があるが,そ うした想定は,わ が国においては1988年11月の短期金融市
場改革措置の実施以前は コールマネーの取 り入れに対 しては各銀行一律 に同一
の金利が適用されていた という点を踏まえると,現実的ではない.
表7-3は,銀 行の決算報告書か ら計算 した資金調達原価(資 金調達利率+
経費率)を 業態別に示したものである.都 市銀行の場合,1992年3月期 を除 き
外貨部門が含まれているとか,債 券発行銀行 を含んでいるため預金債券利率が
他の業態 と比べて高目にでる傾向があるといった点を考慮すると単純には比較
しえないが,同 表からも明らかなように,業 態間で貸出金利に格差があるのは,
資金調達原価の格差 を反映 したものと考えられるのである.例 えば1965年9月
期の資金調達原価 をみ ると,都市銀行は6.64%,地方銀行7.00%,地方銀行
IIは7.16%と大規模 な銀行ほど低 くなってお り,これが貸出金利格差 を醸成
しているといえよう.このように業態間で資金調達原価が異なっている背景 と
しては,① 中小機関ほど金利割高な個人定期預金のウェイ トが高い,② 中小機
関ほど集金等渉外活動に対する依存度が高いことを反映 して経費率が高い,③
都市銀行 は大企業向け融資の割合が高 く規模の経済性を享受 している,と いっ
た事情があげられる.い ずれに しても,こ のような事実は本章で提示 したフル
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表1-3平 均費用の業態間比較
(単位%)
資金調達
原 価
預金債券
利 率 経費率
〈参考〉
利鞘
都市銀行
1965年9月期 6.64 4.02 2.34 0.81
1970〃 6.47 4.18 1: 1.07
1975〃 8.59 5,88 2.31 0.48
1992年3月期 .: 5.36 L27 o.zz
地方銀行
1965年9月期 7.00 4.09 2.91 0.92
1970〃 6.16 4.13 2.02 1.07
1975≫ i 5.47 2.72 i:.
1992年3月期 6.75 5.14 1.60 o.zi
地方銀行II
1965年9月期 7.16 4.12 3.05 1.49
1970〃 7.01 4.25 2.74 1.31
1975〃 8.89 5.70 3.20 0.65
1992年3月期 7.19 5.31 :: 0.12
(注)1.1975年9月期 までの 計数 は全 店べ 一 ス,1992年3月期 の み
国内部 門の計数.
2.地 方銀 行IIの1975年以 前の計数 は相 互銀行 の決算計 数.
(資料)日 本銀行 『経 済統計 年報』.
コス ト原理に基づ く貸出金利の設定仮説を支持 しているといえよう.
第4節 ま と め
本章では,貸 出市場の顧客 ・地域市場 としての特i生や金利 ・銀行業務規制 と
いった制度的与件が銀行業務に及ぼす効果をも視野に入れたうえて:.わが国貸
出市場においてはフルコス ト原理にしたが うかたちで貸出金利が形成 されて き
たとの仮説 を提示す るとともに,実証的にその仮説の妥当性 を検証 したが 概
ね良好な結果がえられた.こ のことは,高 度成長時代を中心にみられた貸出市
場における超過需要の恒常的存在 とい うマ クロ的な需給バランスを背景 として,
銀行が貸出金利に対 して価格支配力を有 していたとの指摘 とも整合的である.
そして,こ れまで長年にわたって議論されてきた貸出金利の硬直性の原因につ
いては,銀行 自体の平均費用が相対的にみて硬直的であったことを反映 したも
のにほかならないといえよう.
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こうした分析視角および分析結果は,わ が国貸出市場のあ り方 と機能に関す
る研究に対 し新 たな視点 を提供するものと思われるが,残 された課題 も少なく
ない.こ うした課題のうちとりわけ重要 なもの をい くつか指摘することで本章
を締め くくるこ とにしたい.第1は,1989年以降における銀行による貸出金利
設定行動の変化である.本 章でも指摘 したように,同 年前後 を境として貸出金
利の設定方法に構造変化が生じている可能性が示唆されたが,こ の点に関しさ
らに精緻 な分析 を進める必要がある.第2に は,銀 行の平均費用の推定方法の
精緻化である.こ こでは,と りあえず利用可能な簡便法を採用 したが,基 礎デ
ータの利用可能性や勘定科 目の細分化等 を含め,よ り実態に近い計数がえられ
るよう,推定方法 を工夫す る必要があろう.そ して,こ うした2つ の方向での
精緻化が本章で主張 した議論 をより頑健なものにす ることを期待 したい.第3
は,金 融の自由化が貸出市場に及ぼす影響を明示的に取 り入れることの必要性
である.本 章では,基 準貸出金利 となる制度金利の 「市場化」の効果について
触れたが,こ のほか,金 利スワップ取引等の盛行に伴い,表 面貸出金利の意味
するところ自体が変貌 している可能性についても留意する必要がある.借 入企
業からみると,重要なのは表面あるいは契約べ一スの借入コス トではな く,仕
上が りべ一スのそれであ り,約定金利 自体が取引実態を正確に反映 していない
おそれが高まりつつあるのである.こ うした点に関する理解 を深めるとともに
貸出市場の変化 を適切に捉えて行 くためには,普 段から貸出市場での新 しい動
きに留意 しつつ分析を進めることが求められよう.
第7章 注
1)い うまでもなく,預金と貸出との間の期間ミスマッチを捨象するとともに,資
金調達がすべて市場性資金によると仮定すると,この平均費用は限界費用に一
致する.
2)ここでは単純化のため,預金の満期期間の相違を明示的に考慮していないが,
そうした効果を考慮に入れるには γdD尸Σ Σγd瀞Dピ畷 と置き換えるだけで
i=Oj=1
十分であ り,議論の本質には影響がない.な お,こ うした定式化においては,
信用割当は融資対象企業は銀行 による事前的な業況審査により絞 り込まれ ると
い うかたちで,ま た金融自由化の進展に伴 う貸出機会の減少は,銀行借入申込
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自体の減少 として取 り扱われるという点にも留意する必要があ る.
3)銀 行 による市場性 資金調達 を踏 まえ ると,(6)式の説明変数 にコール金利や
CD金利 といった代表的な市場金利を加 えるほうがより実態に近い とい う主張
もあ りえよう.こ うした点に も配慮 し,本 章では,CD金 利 を説明変数 に加え
たモデルについて も推計 を試みたが,計 測結果は定期預金金利のみの場合の推
計結果 と概ね一致 していた.こ のため,こ こでは銀行による資金調達金利 とし
ては定期預金金利のみを考慮することにした.
4)実 際の 推定 に 際 して は,(3)～(6)式か ら なる連 立方程 式体 系 を(Yt,D`,
FCt,ACt)とい う4変数 を被説明変数 とする誘導型モデルに変換の うえ,計
量分析用パッケー ジプログラムであるRATSの 非線形3段 階最小 自乗法 コマ
ン ドのNLSYSTEM(INST)を適用 した.操 作変数 としては,体 系内の外生
変数であるrt',Yt,K,ハおよび 猛 を用いた.
5)全 国銀行 主要勘定は円 ・外貨合算の残高からなるとともに通貨別内訳が報告さ
れていない.し か しながら,外 貨建負債科 目の大宗 を占める外貨預金 ・非居住
者円預金については別建 てで計上 されているため,そ れ ら以外の科 目はすべて
円建てであると観念の うえ各科 目毎に四半期末残高に対 し期中平均 の適用利率
を乗 じるこ とによ り,平均的な資金調達利率 を推計した.
6)も う少 し具体的にい うと,均 衡貸 出金利 を現在 を中心 とした単純な3期 移動平
均により留保均衡貸出金利 を統計的に捉えることに した.こ うした捉え方は,
銀行は現在だけでなく過去や将来の先行 きの金利動向をも勘案のうえ 「望 まし
い」貸出金利 を算 出しているとの指摘 とも整合的である.
7)最 近時の標本期間の始期 を1981年としたのは,1980年12月の改正外為法の施行
を基準 とした ものである.
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第8章 メインバンク関係の 日本的特徴
一国の経済が発展 ・成長を遂げるうえで金融的要因が重要な役割を演 じるの
は論 をまたないが,わ が国の場合,第2次 大戦後における設備投資 ・輸出主導
型の経済成長 を金融面か ら支えた要因のひとっ として,メ インバンク関係 と呼
ばれる銀行 と企業との間の取引慣行の存在が しば しば指摘されている.と くに
最近では,戦 後 日本の金融システムの特徴 とその機能 を理論的 ・実証的に解明
す ることを狙いとして,メ インバンクに関する研究が数多 く公表されているほ
か,海 外で も発展途上国や 旧ソ連 ・東欧諸国に対する経済支援のあ り方 と絡め
て メインバンク関係 についての関心が高まっている.
しかし,こ れまでの研 究においては,メ インバンクは数多 くの融資銀行の中
で最大の融資比率 を有する銀行 として捉えられるだけであって,「その内容に
ついて正確かつ詳細に検討 されたことはほとんどない」(三輪(1985))ほか,
「そ うした取引慣行のどういった点が 日本に固有の特徴なのかが明らかになっ
ておらず」(臘山(1992)),説得的な理論が提示されるには至っていない.
本章は,メ インバ ンク関係の役割 と機能に関する事実関係を整理するととも
に,戦 後の 日本経済の発展 ・成長過程でメインバンク関係が果たした役割の評
価 を通 じて,そ の意義や効果などを改めて検討 しようとするものである.従来
の研究 との対比では,メ インバンク関係 を資金の安定供給および借入企業の経
営支配権に関す る2重のインプ リシットな長期契約 として捉えるほか,メ イン
バンクは資金の安定供給契約に際 しては,他 の銀行か らの協力をえて事実上の
協調融資団を組成するとみなす ところに特徴がある.さ らには,経 営危機に瀕
した借入企業に対する銀行救済のあり方 とその背景を中心 として銀行 と企業 と
の関係について国際比較を行い,メ インバンク関係の日本的特徴 と,それらが
また,ど のような要因に基づ くのか を検討す る.
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第1節 これ までの 議論 の批 判 的検 討
メインバ ンクに関する定型化 された事実
最初に,メ インバ ンクに関す る議論を簡単に振 り返ることにしよう.これま
での研究においてはメインバンクに関する定型化 された事実 として,① 数 ある
銀行のうち最大の融資シェアを誇る銀行,② 借入企業の株式保有 に関しても銀
行 の中では最大の持株 シェアを誇る,③借入企業に対 し役員 を派遣 している,
④長期,固 定的な総合取引である,⑤借入企業が経営危機に陥ったときには救
済策を積極的に講 じる,と いった点を指摘 した うえで,なぜ 日本の有力企業は
多数の銀行か ら借入を行 うのか,あ るいは,な ぜメインバ ンクは経営危機に陥
った企業に救済の手を差 し伸べ るのか を理論的に検討 した り,メインバンクの
固定性や 「最後の拠 り所」 としての機能 を現実のデータや事実でもって検証 し
ようとするのが一般的であるといえよう.
こうしたメインバンク関係に関する定型化された事実のうち,①,② および
③は,有価証券報告書の中で企業の経営 ・財務状態に関する重要事項 として開
示されてお り,統計的にも容易に観察 しうるものである.表8-1は,東 京電
力の有価証券報告書に基づ き,そ の銀行別借入残高シェアおよび持株シェアを
要約 したものであるが,同 表からも明らかなように,個 々の銀行の融資 ・持株
シェアは安定的であり,銀行取引において重要な役割を果たしていると考え ら
れる銀行を,多 くの場合,メ インバ ンクと呼ぶのである(東 京電力の場合は,
さくら く旧三井〉銀行および 日本興業銀行の2行).こ こで 厂多 くの場合」 と
いう留保条件 を付けたのは,銀 行取引は貸出にとどまらず,預 金,内 外為替,
社債の受託等種々のもの(た だし,貸 出とは異なり,銀行別取引シェアは公表
されていない)が あ り,貸出取引にのみ着 目してメインバンクを捉えようとす
ると,その実態を十分把握 しえな くなるおそれがあるか らである.
例えば,借 入残高がゼロという企業の場合,メ インバンクを持っていないと
言い切れ るのであろうか.ま た,メ インバ ンクは1行 しか存在 しえないのであ
ろうか.こ の問題については,漸 次答えてい くこととし,こ こでは,取 りあえ
ず深 く立ち入 らない.ま た,④ および⑤の事実は,銀行,企 業の実務家か らの
指摘等に基づ く経験的事実であ り,新聞情報等によっても比較的多 く観察され
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表8-1東 京電力の銀行別融資 ・持株比率一覧(主 要銀行分)
(単位%)
融資比率 持株比率
1990年3月末 1993年3月末 1990年3月末 1993年3月末
さ くら銀行 4.38 5.17 2.29 2.45
第一勧業銀行 2.29 2.29 1.53 1.53
三菱銀行 2.29 2.29 i.2z 1.22
富士銀行 2.29 2.29 1.16 1.16
住友銀行 1.03 i.00 * *
三和銀行 1.03 i.00 * *
日本興業銀行 10.02 9.87 2.37 2.36
日本長期信用銀行 :: 8.69 1.25 1.25
三井信託銀行 5.39 5.21 1.05 1.04
三菱信託銀行 5.14 4.97 1.25 2.05
安田信託銀行 4.59 4.45 * *
住友信託銀行 4.12 3.99 i:: 1.16
その他 とも計 100.00 ioo.00 100.00 100.00
(注)1.総借入金(除 く開銀融資)に対する融資比率
2.*印 は,持株比率上位20位以内に入っていないため,持株比率が不明であることを示す.
(資料)東 洋経済新報社 『企業系列総覧』.
る.な お,銀行別借入残高一覧が開示されているのは主要国の中では日本のみ
であり,ア メリカ,イ ギ リスや ドイツにおいては公表されておらず,銀 行 と企
業 との問にわが国に類似 した取引関係があるか否かを計数的に確認することは
で きない.
そして,こ れ らの定型化された事実がなぜ 日本で観察されうるのか という検
討作業 を通 じて,メ インバンク関係に関する種々の興味深い議論が展開されて
いる.し か しなが ら,そ うした議論の多くは定型化された事実の一部分に焦点
を当てて論 じるという局所的あるいは部分的な性格が強いほか,そ ういった取
引慣行のうちいずれが 日本に固有の特徴なのかが必ずしも明 らかにされていな
いという意味において,メ インバンクの機能や役割に関する説得的な議論を提
示するまでには至っていないように窺われるのである.
メインバ ンク関係に関する理論の展望
メインバンクの機能 をは じめて分析 したものとしては,Nakatani(1984)
があげられる.1)Nakataniは,企業集団に属する企業 と独立系企業の業績 を
収益牲,成 長性 負債 ・自己資本比率 といった観点か ら比較 し,企業集団に属
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す る企業のほうが収益性,成 長性等において独立系企業よりも安定的である一
方で,負債 ・自己資本比率は高い との分析結果を報告するとともに,そ の背景
には,都 市銀行等が長期的かつ安定的な資金提供 を通 じて同一企業集団に属す
る系列企業の業績安定化に寄与していることがあると主張した.こ の考え方は,
メインバ ンクによる取引先企業の直面するリスクの分担機能を重視することに
因んで 「リス ク ・シェア リング仮 説」と呼ばれる.Nakataniは,企業集団に
おける銀行の役割 を考 えるうえでの貴重な論点を提供 しているが,銀 行が企業
に対 し提供す る保険機能のあり方やその範囲が必ず しも明確に論 じられていな
い とか,銀 行 と銀行以外の系列企業が提供するリスク分担 メカニズムが峻別さ
れていないといった問題 を有 している点にも留意する必要がある.
これに対 し,堀 内 ・福 田(1987)は,「借手企業か ら銀行への危険負担の転
嫁度合いを金融費用で捉えた場合,そ れは営業利益の変動を相殺すべ く変動 し
ているか」や 「営業収益の増加がメインバ ンクか らの借入増加 をもたらしてい
るか」 といった仮説 を系列企業を対象 として統計的に検討のうえ,メ インバン
クが企業のリスクを分担したり,安定的な資金の供給者になるということはな
い と結論づけた.堀 内 ・福 田は,そ の分析結果が明 らかになって以来,リ ス
ク ・シェアリング仮説 を主張する論者がみ られな くなったという意味で説得的
であった といえる.し かし,彼 らの議論を子細に検討すると,メ インバンクと
は何かが明確に定義されておらず,そ のため,検 定の対象 となった仮説が棄却
されたとは必ずしも断言しえないとか,金 利の減免などを通 じて金融費用が営
業利益の変動 を相殺すべ く変動するのは借入企業が資金面での困難に直面する
という,稀 にしか起こりzない 「危機的状況」に限られるため,リ スク ・シェ
アリング仮説の妥当性を統計的に検定 しえなかったおそれがある,と いった点
には留意する必要があろう.
最近では,メ インバンクの情報生産機能を重視す る考 え方が有力 とな りつつ
ある.こ れは,Diamond(1984)が主張 した 「銀行は預金者に代わって借入企
業を審査 ・監視 している」 という考え方を銀行 と企業 との関係に準用するもの
であ り,メインバ ンクは借 り手の行動 を監視 し,他の銀行にその情報を伝達す
る役割 を担っているとされ る.こ うした議論の代表的なもの としては,シ ェー
ンホルツ ・武田(1985),堀内(1990),藪下(1992)などがあげられる.こ の
考え方は確かに興味深 く,メインバンク関係に銀行間の審査 ・監視費用負担を
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節約す るメカニズムとしての存立根拠を与えうるものである.し かしなが ら,
他の銀行がなぜ当該銀行 をメインバンクとして認め,収 益の源泉である借入企
業の審査 ・管理 を委ねるのか,メ インバ ンクの機能のうちいずれが銀行 として
の機能 と異なり,ま たどういった点が 日本的なのか,が 明確に論 じられていな
いため,説 得的であるとはいい難い.
このほか,Sheard(1989)やAoki(1990)は,企業経営権 の支配 という観
点からメインバ ンク関係 を捉z,日 本においてはメインバンクがテイクオーバ
ー市場を代替す る役割を担っていたと主張する.す なわち,メ インバンクは安
定株主 として企業経営権の安定化に協力しているが,現 経営陣による経営が非
効率的 と判断された場合には経営者の刷新や企業の再編成を求めるなど,経営
に介入す るという側面が強調されるのである.こ れは重要な論点であり,メイ
ンバンク関係の意義を論 じるに当たっては,銀行による企業経営への介入につ
いても十分考慮する必要があると思われる.
以上の議論は,メ インバンクに関する定型化された事実 を前提 として,そ の
機能を経済学的に分析 しようとするものであるが,通 常想定されるメインバン
クの機能その ものに対 し疑問を投げかけ る見方 もある.三 輪(1985)が,その
代表的なものであ り,メインバ ンクの交代比率や融資シェア比率の変動性の測
定結果に基づ き,「メインバンクは一般に考 えられているほど固定的ではない」,
「『いざとい う時』にはメインバンクは資金のパイプ,最 後の拠 り所 として機能
す るとされるが,そ うした事実は観察 しえない」と主張される.三輪の議論に
対 してはこれまでのところまったく反論が聞かれないが,そ のこと自体,メ イ
ンバンクとは何かが明確に捉えられていないことを示唆している.2)
第2節 メイ ンバ ンクを どの よ うに捉 え るか
メインバ ンクの意味するもの
それゆえ本書では,銀行 と企業 との顧客関係に立ち戻って,メ インバンク関
係 の意味するところについて改めて考えることか ら始め る.企業か らみた場合,
銀行が提供する種々のサー ビスのうち貸出が とくに重視 されるのは否定 しえな
いが,日 々の営業活動 を行 うに当たっては預金取引,内 国為替の取扱い,外 国
為替の売買 といった銀行取引も,貸 出と同様に重要であるという点には留意す
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る必要がある.銀行,企 業の実務家がメインバンクと呼ぶのは,貸 出だけでな
く,こうした銀行取引のいずれにおいても最大の取引シェアを誇 る銀行のこと
であ り,預金,為 替等の取引も概ね融資シェアに準 じて融資銀行に割 り当てら
れている点にも留意す る必要がある.換 言すれば,すべ ての銀行取引において
最大のシェアを誇る銀行がメインバンクであり,貸出順位1位 はそのひとつの
側面にしか過 ぎないのである.
メインバンクを借入企業の有価証券報告書に基づ き特定化す る場合,貸 出シ
ェア第1位 銀行 という機能的定義を採用することは第1次 接近 として許容 しう
る.し か しながら,メ インバ ンク関係の経済的意義や機能を論 じるに際 しては,
メインバンクを貸出順位1位 行 としてのみ捉えるのはいささか問題であり,概
念的には,上 記のようにメインバンクをすべての銀行取引において最大のシェ
アを誇 る銀行 として捉えたうえで議論す る必要がある.すなわち,メ インバン
ク関係 を議論するに際 しては,そ うした特定の銀行への取引集中および融資シ
ェアを基準とす る各種銀行取引の分配がなぜ長期的かつ固定的に生 じるのか と
いう観点から検討することが求められるのである.すべての銀行取引が特定の
銀行に長期的かつ固定的に集中すること自体,そ うした取引の集中が銀行 およ
び企業の双方か らみて互いに最適な方策であることを示唆しているからである.
すなわち,メ インバンク関係 とは,あ る一定の条件の下で成立す る銀行 と企
業との問の相互に最適 な契約を化体 した制度的慣行ないし仕組みであ り,貸出
順位1位 などメインバ ンク関係に関する定型化された事実は,そ うした最適契
約 に基づ く取引の結果 として観察 される事象 と考 えられ るのである.た だ し,
この契約はとくに明文化 されておらず,互 いに相手方の利益最大化につながる
よう行動する,あ るいは内部的な協調関係 を維持するという両者間の暗黙の合
意の うえに成 り立 っているものであ り,その意味でインプ リシッ トな契約であ
る.加 えて,そ の契約 自体,起 こりうるすべての事象に対 し銀行,借 入企業の
双方がどのような行動 をとるべ きかを事細か く定めていない とい う意味で不完
備(incomplete)である.3)
そ してまた,「メインバ ンク契約」が銀行,借 入企業のいずれかか ら一方的
に破棄 されることも,時 としてあ りうる.借 入企業がよ り有利な条件 を提示 し
た銀行 にメインバンクを変更す るとか,銀 行が利益最大化や借入企業による契
約履行度合い との関連でメインバンク関係にある企業が経営危機 に瀕 しても救
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済策 を講 じない,と いった現実に観察 しうる出来事 はメインバンク契約の一方
的破棄 として捉えることができる.そ の意味で,メ インバンク契約は動学的不
整合性(time・inconsistency)を伴 うものであるといえよう.
資金の安定供給契約と してのメインバ ンク契約
このようにメインバンク関係 を銀行 と企業との間の最適契約 として捉えると,
メインバンク契約 を締結す ることにより,そ うでない場合 に比べてどのような
効用あるいは利益の増加が見込まれるのか,も しくは相手方の利益増大につな
が る銀行,企 業間の内部的協調行動 とは何か,が 問題 となる.後 で詳 しく論 じ
るように,メ インバンク関係が戦後の経済復興期か ら高度成長期にかけてみら
れた企業の大幅な投資資金不足を背景に成立 ・発展 したという事情を勘案す る
と,それは第1に,企 業の設備資金借入要請に対す る銀行か らの安定資金供給
に関する契約であるといえよう.
すなわち,メ インバンク契約は,経 営危機に陥った場合 を含め,銀 行がメイ
ンバンクとして企業の発展 ・成長に不可欠な設備投資資金等の安定供給 をコミ
ッ トする一方,借 入企業では各種の銀行取引をメインバンクに集中させ,当 該
銀行が銀行間の利益および規模競争上 より有利な位置を確保できるよう協力す
ることをうたった契約 と考 えられ るのである.い うまで もな く,ここでの考 え
方は,メ インバンクの借入企業の経営状況に関す る情報生産の重要性を否定す
るものではない.4)そうした機能は銀行に固有の機能 として捉えたうえで,多
くの論者による,メ インバンク関係が通常の貸借関係 を超えた取引関係である
という指摘 を考慮 し,メ インバンクには銀行 としての機能のほかにどういった
機能が付加 されているのかを探ろうとするものである.
戦後復興期か ら高度成長期にかけての旧財閥系大手企業の銀行借入に対する
需要は,個別にみても巨額の水準に達 していた.と りわけ復興期においてはそ
うした傾向が顕著にみられたが,そ れは,資本蓄積が少な く,資本市場が十分
に機能 しえない局面で,大 手企業が経済復興のための大型設備投資を実行 しよ
うとしていたか らである.こ のため,旧 財閥系企業においては,設 備投資実行
を資金面か ら支える銀行借入 を計画通 りに調達 しうるか というアベイラビリテ
ィ ・リスクが資金不足経済の中で強 く意識されていた.
一方,資金供給依頼を受けた旧財閥系の都市銀行等においては,旧 軍需産業
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向けを中心 とする不良資産の累増に伴 う預金吸収力の大幅な低下 を背景 として
貸出原資が不足 していた.加 えて,貸 出ポー トフォ リオ全体 としての リスク管
理 という観点から判断 して,借 入依頼企業がたとえ同一企業集団に属す る親密
先であったとして も,借入希望額全額 を一行単独で引き受けることは事実上不
可能な状況にあった.こ のため,復 興金融公庫 を利用するとともに,同 一企業
集団内の都市銀行等がメインバンクとして要請額の2な いし3割 という銀行団
の中でも最 も高い比率で引き受け,残 りについては当該借入の安全性に対す る
事実上の責任 を負 うことにより,他の銀行 に貸出を実行 してもらうというかた
ちで系列企業に対する資金の安定供給 を図ってきたのである.
このように メインバンクは,借 入企業に対 し安定的な資金供給(経 営危機に
際 しての救済融資の実行を含む)を 確約 しているがゆえに,企 業からは,メ イ
ンバ ンクは資金面での 「精神的支柱」 と称され ることが多い.～ 方,借 入企業
としては,安 定的な資金供給の見返 りとして,す べての銀行取引においてメイ
ンバンクとの取引シェアを他の銀行よ りも高 く維持することなどを通 じて,銀
行問の預金,貸 出を巡るボリューム競争上メインバ ンクがより有利 な地位を確
保 できるよう協力するとともに,支 払決済ロ座のメインバンクへの集中による
運用差益稼得機会の供与や各種の手数料支払を通 じてメインバンクに対 しイン
プ リシッ トなかたちで 「保証料」を支払っていたといえよう.
Diamond(1984)らが提唱した金融仲介理論の言葉でいうと,メ インバンク
関係 とは,あ る特定の銀行が取引先企業の経営状況や信用度を常時監視 し,そ
こでえられた当該企業の信用度 に関す る情報を貸出の実行 を通 じてその他の銀
行に伝達する,あ るいは情報生産に対する 「ただ乗 り」 を容認す ることによ り,
メインバンク以外の銀行による貸出を誘い出そうとする制度的仕組みと考zら
れ るのである.5)そして,取 引先企業が資金的な面での困難に直面 したときに
はメインバンクが率先 して救済の手を差 し伸べ るのは,後 で詳 しく論じるよう
に,そ の他の銀行に対 してコミッ トした貸出の安全性 を事後的に保証するため
といえよう.
企業経営権の安定化契約 としてのメインバンク契約
次に,銀 行による取引先企業の株式保有 という観点から,銀行 と企業 との関
係を考える.わ が国の場合,銀 行は制度的に株式の保有が認められている.実
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際,銀 行が取引先企業の株式を 「声なき安定株主」 として,独 占禁止法に基づ
く株式取得規制6)の範囲内で大量に保有 し,現経営陣の策定 した経営方針や長
期的な投融資計画を支持す る一方で,乗 っ取 り,企業買収のリスクから守るな
ど企業経営権の安定化に努めてきたのは多 くの論者が指摘するところである.
こうした銀行による株式保有 は,銀行 と経営者 との問の企業経営権の安定化に
関す る最適契約 として捉えることが可能であり,それはまた,平 時は企業経営
権の安定化に協力 しているが,「いざという時」には銀行が企業経営権へ介入
しうる権限を留保 してい ることを意味している.
こうしたメインバンクによる借入企業の経営権への関与は,平 時,有 事 を問
わず,銀行資産の健全性 をより確実なものとする方向で作用 しうるとみ られる
ため,銀行 による株式保有は銀行,借 入企業の双方にとって最適であったと考
えられるのである.7)そして,こ の ようなメインバ ンクによる企業経営権支配
を,Aoki(1990)は,日本の企業経営に関す る"SecondDualityTheorem"
と呼んでいる.
メインバンクは,大 株主 としての立場に基づ き借入企業に派遣した役員等 を
通 じて,通 常では入手困難な内部情報 を閲覧 ・利用することを認められている.
実際,メ インバンクはそ うした内部情報を借入企業に対する監視機能の有効性
を高めるために活用 しているとされる.そ して,当 該企業が経営危機に陥るな
ど 「いざという時」には,そ れまで留保 していた経営介入権 を実際に行使 し,
経営陣の交代や刷新 を求めるとか,あ るいは銀行 自らが役員 を派遣 し,企業再
建に努力することが しば しば見 られる.と いうのも,借入企業 を経営危機から
救い,貸 付債権の安全性 を確保す ることが,後 で詳 しく論 じるように,借 入企
業に対してコミッ トした資金の安定供給契約を遂行するうxでの必要十分条件
であ り,それはまたメインバンクとしての名声(reputation)を高め るととも
に,メ インバンク取引先企業数の増加 を通 じて銀行経営の安定化に寄与す ると
考 えられるか らである.そ して,Aoki(1990),Sheard(1989)は,企業統治
の観点か らみて,こ うしたメインバンクによる企業経営権への介入が企業経営
の効率化を促す うえで重要 な役割 を果たし,日本経済の発展に寄与 して きたと
指摘 している.
以上要約すると,わが国の メインバンク関係は,銀 行 と借入企業 との問の資
金の安定供給および借入企業の経営支配権の安定化に関す る,2重 のインプ リ
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表8-2メ インバンク関係の概念図
借 入 企 業
株式市場
(企業経営権の安定化)
貸出市場
(資金の安定的供給)
その他の銀行取引市場
(銀行取引の配分委託)
メインバ ンク
二鑿鬻 麟 ・・す・}一
(事実上の協調融資団)
{
・借入企業に対するモニタリングの委託
・メインバンクとしての活動に対す る監視
國 固 國 團 口 ■ ■
シットな長期契約 を化体 した銀行取引についての制度的枠組みとして把握する
ことがで き,概念的には表8-2の ように表現 しうる.それはまた,旺 盛な設
備投資の下で資金のアベイラビリティ ・リスクを強 く意識 していた企業と,同
一企業集団に属する取引先企業か らの借入要請 を貸出リスクを分散 しつつ充足
しようとする銀行 と企業 との間の最適な契約であったといえよう.
第3節 メイ ンバ ンク関係 の生 成 ・発 展 と高度 成長
メインバンク関係の生成 と発展
次に,戦 後の 日本経済の発展 ・成長過程の中でメインバ ンク関係がどのよう
にして生成 ・確立 してきたかを簡単に振 り返 るとともに,そ うした中でメイン
バ ンク関係 を支えた経済的条件について も検討する.メ インバンク関係の原型
については,寺 西(1991)が指摘するように,第2次 世界大戦中に軍需産業の
資金調達を目的 として政府が実施 した軍需融資指定金融機関制度に基づ く協調
融資に求め ることができよう.そ して敗戦後,占 領軍による経済民主化措置の
一環 として実施された財閥解体に伴い,戦後復興期(1949～54年)に旧財閥系
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企業が軍需企業を中心に直面 した資金調達面での危機,お よび旧財閥系の名門
企業も敵対的買収の対象 にされるという企業経営支配権上の危機 という2重の
危機への対応過程で 「企業集団」の組織的特徴 として形成 された,系列融資,
株式の相互持合の中で生成 ・発展 してきたと考えられる.8)
財閥解体に伴 い資本 ・資金面での独立を余儀な くされた旧財閥系企業の多 く
は,1949年初頭 に実施 された ドッジラインと称される超緊縮政策の実施や戦時
補償の打ち切 りに伴い,同 年か ら50年代初にかけては旧軍需企業を中心に資金
繰 りの面で極めて深刻な事態にあった.ま た当時は,財 閥解体および農地解放
といった民主化政策の実施やインフレの高進を背景 として,民 間部 門における
金融資産蓄積残高が低水準で平等化 し,証券投資の引き受け手が事実上消滅 し
たことに加え,折 りか らの株式不況に伴い戦前においては一般的な資金調達手
段であった増資の実行 も困難化 していた.こ うした状況の下で銀行借入への依
存度が高まり,その中で企業集団内の金融機関か ら資金の提供 を受けるという
系列融資の傾向が強まっていった(宮 島(1991,1992)).
とりわけ,こ の時期における系列融資の実行 は,系列の銀行が借入企業の安
全性 を他の銀行に伝達す る効果を有 してお り,他の銀行 も安心 して旧財 閥系企
業向け融資を実行するところとなった.こ れはまた,戦 時補償の打 ち切 りによ
り深刻な経営危機に瀕 していた旧軍需企業 を,倒産の危機から救ったという点
でも重要 な意味 を持 っていた.と いうのも,こ こに経営危機に瀕 した企業の救
済役 としてのメインバンク機能の原型を求めうるか らである.
一方,財閥解体の中核 的措置であった 「本社」の解体およびその持ち株の処
分は,傘 下にあった企業からみると,株式の過半を所有 していた安定株主が突
如 として消滅 し,買い占め,乗 っ取 りのリスクに晒されることを意味 していた.
実際,1949～53年の株式不況局面においては,旧 財閥系の名門企業である大正
海上,三 菱地所,三 井不動産などが経営権の獲得 を狙いとした敵対的買収の危
機 に直面した.こ れに対 し,旧財閥系企業では,系 列銀行の協力を得て安定株
主工作 を積極化させ,そ の過程で株式の持合が形成され ることになった(宮 島
(1992)).こうした一般事業会社の安定株主工作(そ して,い うまでもなく企
業の資金調達)に おいて銀行が重要な役割を演 じえた背景 としては,戦 後の企
業再建整備の過程で銀行の再建が最優先されたという事情が指摘できよう.
すなわち,銀 行の場合,占 領軍による優先的取扱いを受け,戦 時中に企業が
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借 り入れた資金は可能な限 り銀行へ返済することが求められたほか,返 済不能
分は銀行預金の切捨てにより整理された.加 えて,銀行は唯一,集 中排除法の
適用除外 となったこともあって,い ち早 く再建整備 を完了 し,その後の経済復
興過程において中心的な役割を担 うことになったのである(浜 田(1968)).と
くに企業の再建整備のための減資後の増資が銀行に割 り当てられることになっ
たが,こ れがまた銀行 と企業 との関係 を強める方向で作用 し,そ うした中でメ
インバンク関係の基礎が構築されていったと考 えられるのである.
高度成長 とメインバンク関係
このように メインバンク関係は,戦 後の復興期における旧財閥系企業集団の
組織的特徴 として形成され,そ の後の高度成長の過程で旧財閥系企業集団内の
銀行 と企業 との関係にとどまらず,系 列外の中堅 ・中小企業 との取引にも適用
されるなど,銀行 と企業 との問の一般的な取引慣行 として漸次普及していった
と考えられる.い うまでもな く,こ うした銀行による安定的資金供給に関する
コミッ トメン トは,企 業 を資金制約から解放す ることを意味す るため,旧 財閥
系の大手企業 では資金のアベイラビ リティ ・リスクをさほど意識することな く
設備投資を実行す ることができ,そ れがまた1960年以降の 日本経済の高度成長
を支えて きた といえよう.9)
高度成長時代においては重化学工業部門を中心 として旺盛 な設備投資需要が
みられたが,銀 行では物的担保の徴求によ り債権の保全 を図ろうとす る意識が
強かったことか ら,担保能力に富む重化学工業部門を主体に貸付資金が供給 さ
れていったのである.ま た,高 度成長期には旺盛な資金需要や人為的低金利政
策の採用 を背景 として,銀 行貸出市場でi亘常的に超過需要がみ られたが,そ う
した中にあって,銀 行では,第6章 で述べ たように,借 入企業が メインバンク
関係にある企業か否かを基準として信用割当を行っていた と考えられるのであ
る.したがって,企 業サイ ドからみ ると,メ インバ ンク関係を有するというこ
とは資金の安定供給を銀行から確約 されたことを意味していたことか ら,メ イ
ンバ ンク契約締結に対 し強いインセンティブが働いていたと考 えられる.
もっとも,銀行 としても,オーバーローンというかたちで支払準備 を日銀借
入に依存 している状況の下で,借 入企業のすべて とメインバ ンク契約 を締結す
るわけにはいかなかった.こ のため,中 堅 ・中小企業を中心としてメインバ ン
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クを持たない企業が多数存在 したのも事実である.そ れはまた,利 潤最大化の
ための顧客 ミックス戦略 として,銀行 自身が一定の基準に基づ き借入企業 を選
別のうえメインバンク契約 を締結するか否かを内部的に決定 していたことを反
映した もの とも考 えられ よう.
リスク ・キャピタルの提供者としての銀行
以上のようなかたちで,メ インバンク関係はわが国独特 の金融慣行 として発
展するとともに,日 本経済の高度成長に資金面か ら寄与してきたといえよう.
こうしたメインバンク関係 を考えるうえで見落 としてならないのは,戦 後か ら
今 日に至るまでのわが国企業金融上の特徴である負債 ・自己資本比率の高さあ
るいは銀行借入比率の高さである(表8-3).これは,企 業価値の変動 リスク
あるいは企業が倒産 した場合の損失 リスクを負担するとい うリスク ・キャピタ
ルとしての役割を株式資本が十分 には果たしておらず,そ の結果,万 が一借入
企業が破綻 した際には本来安全であるはずの銀行借入に対 しても悪影響が及び,
銀行 もかな りの損失 を分担 しなければならないとい うことを意味している.こ
うした事実はまた,企業が どういう財務状況に陥ったときに倒産す るかは内生
的な問題であ り,資本調達に際し株式,負 債のいずれが多 く利用されるかに依
存 しているが,実 際には,負 債権者が企業の解散価値を上回る多額の貸付 を実
施する事例が多いという,第2章 で述べた議論 とも整合的である.
わが国の高度成長期におけ るオーバーローン,オ ーバーボロイングおよび間
接金融の優位 という金融構造の下で銀行は,貸付 とい う形態を通 じて実質的な
リスク ・キャピタルを供給 していたと考えられるのである.そ れはまた,後 で
詳 しく論 じるように,銀 行 と企業 とが結託のうえ,資 本 ・資金面での協力,経
営 ・財務に関する内部情報のメインバンクへの提供に代表 されるような緊密な
表8-3 負債比率の国際比較(全 産業)
(単位%)
1960年末 70年末 80年末 90年末
日 本 71.1 81.3 83.8 :ii
ア メ リ カ 34.5 46.2 34.6 44.0
イ ギ リ ス 39.9 53.1 53.4 51.6
ド イ ツ 53.5 65.1 65.7 61.8
フ ラ ン ス n.a. 66.6 67.3 .i一
(資料)日 本銀行 『国際比較統計』.
1$$
関係あるいは運命共同体的な関係 を構築 ・維持 し,互いに相手方の利潤最大化
につながるような協調行動を採 ることに対 して制度面での制約がなか ったか ら
こそ可能であったといえよう.
この間,銀 行による借入企業に対する監視 ・介入権限は,債 務返済契約の履
行請求権者に加え株式の大 口保有者であるという2重の資金提供者 という立場
か らより強固なもの となってお り,そのこと自体,メ インバンクが借入企業の
信用 リスクを管理 したり,救済措置 を講じたりす ることを容易にする方向で作
用したしたといえる.加 えて,銀 行による借入企業への リスク ・キャピタルの
提供は,護 送船団方式 と称 される,当局 による銀行保護政策により手厚 く支援
されるなど,公的当局 もそ うした行動を側面から支えていたと考 えられるので
ある.
第4節 企 業 の経 営 支配 権 とメイ ンバ ン ク
なぜメインバ ンクは経営危機先を救済 しようとするのか
次に,メ インバンク関係の特徴のひとつ としてしばしば指摘される経営危機
に陥った企業に対するメインバンクの救済活動について考えることに しよう.
一般に,銀行 と企業 との間の貸出(借 入)契 約に関しては,個別貸出契約方式
と協調融資契約方式の2つ がある.前 者は,借 入企業に貸出を供与する銀行が
当該企業 との間で個々に借入契約 を締結す るという方式であり,こ の方式に基
づ き複数の銀行が信用 を供与する場合,借 入企業と銀行 との法的関係は,そ の
貸出金額の多寡にかかわらず,同 等であるほか,借 入人に対する監視責任 も等
しく負担することになる.こ れに対し,協 調融資契約方式とは,あ る特定の銀
行が借入人か ら幹事銀行に指名 されるとともに融資組成に関する権限を委任 さ
れ,当 該銀行 がそうした立場に立って融資銀行団を形成 し,借入人の資金調達
ニーズを満たそうとするものである.融 資銀行団を組成するためには一定の費
用がかかるため,借 入人は引受け料,約 定料 といったかたちで幹事銀行に対 し
一定料率の手数料を支払 うことになる.そ して,幹事銀行は融資銀行団を代表
して借入人が契約で定められた条件 を遵守 しているか否かを監視する義務 を負
っている.
わが国 の場 合,借 入企業 に対す る銀行 融資 は,加 藤 ・パ ッカー ・堀 内
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(1992)やAoki,PatrickandSheard(1993)が指摘す るように,メ インバン
クを中心 とする 「事実上 の協調融資」方式で実行 され ることが多い.し かしな
がら,銀行貸出契約は個別貸出契約を基本 としてお り,メ インバンクと他の銀
行 とは,メ インバンクが担保面で優遇されることがあるかもしれないが,法 律
的には同等の地位 にある.し たがって,メ インバ ンクによる経営危機先の救済
活動の意義や機能を議論するに際しては,単 にメインバンクが率先 して救済策
を講 じる根拠 を分析す るにとどまらず,そ うした法律構成の中で,なぜ メイン
バンクが法的責任の範囲以上に自らの負担で経営危機に瀕 した借入企業 を救済
するのか,あ るいは他の銀行はメインバンクと同等の法的責任を負っているに
もかかわらずなぜ救済措置を講 じないのか,と いう点につ いて も吟味する必要
があるといえよう.
メインバ ンクといえども利潤最大化を目指す私的企業であり,経営危機先企
業を救済す るに際 しては,当 然のこととして,救 済の費用 と便益 を比較衡量し
て最終的には便益の方が費用を上回ると判断したがゆえに救済措置を講 じると
考 えられる.救 済に要す る費用 としては,金 利の減免に伴 う逸失利息,救 済融
資実行に伴 う損失負担 リスクの増大,救 済活動に要す る事務的費用などがあ り
うる.一方,経 営危機先 を救済することによ り,メインバ ンクはどういった便
益 を享受す ることができるのであろうか.
経営危機先企業の救済に際 してはメインバ ンクの役割が強調されることが多
いが,実 は他の銀行による,現在の貸出残高 を維持するというかたちでの消極
的な協力 も重要であるという点には留意する必要がある.10)経営危機先の救済
に際 しては,既 存融資残高 を維持 したうえで,当 面の事業資金および企業再建
に向けての リス トラ融資をメインバンクが供与す ることになるが,他 の銀行か
らの残高維持協力がえられなければ,危 機先はたちまち資金繰 りに窮 し,倒産
して しまうからである.経営危機先の救済は,融 資銀行全行からの協力があっ
ては じめて円滑に進めることができるのである.そのため,仮 に救済に成功し
た としても,メ インバ ンクが救済費用を回収すべ く当該企業 との取引シェアを
引き上げることは事実上不可能であるといわざるをえない.換 言す ると,メ イ
ンバンクは経営危機先救済に要 した費用を短期的には回収することができない
のである.
この ように考 えると,メ インバ ンクが企業救済か らえられる便益は,貸 出金
iqo
償却負担の回避 とい う直接的効果を除けば,① メインバ ンクとしての名声の維
持,② 預金 ・貸出残高でみた営業基盤の維持 ・拡大,11)③銀行に課 された社会
的 ・公共的使命の達成,と いった中長期的観点に立った便益 であるといえよう.
こうした便益の中で もとりわけ,① と②が重要である.す なわち,メ インバ ン
クによる経営危機先の救済は,銀 行が メインバンクとして取引先企業に対 して
コミットした資金の安定供給契約を遂行するうえでの前提条件 となる融資の安
全性およびメインバンクとしての 「名声」を維持 ・確保するための行動 として
理解す ることができるのである.先 に指摘 したように,メ インバ ンクによる資
金の安定供給契約は,単 に設備投資資金調達に関す るアベ イラ ビ リティ ・リス
クを減 じることだけにとどまらず,借 入企業の 「精神的支柱」 として経営困難
時には資金繰 りの安定化に協力することを含む と考えられるか らである.
また,メ インバンクが経営危機に陥った借入企業の資金繰 り安定化に協力す
るためには,融 資銀行全行の協力が不可欠 となる.したがって,メ インバンク
による救済措置の実施は,借 入企業に対する追加的な損失 リスクを負担す るに
とどまらず,追 加融資の実行により事前に確約 した当該企業向け貸出の安全性
を改めて 「保証」 し,他の銀行 に貸出残高維持 を求めるための措置 と考えられ
るのである.そ して,こ うしたメインバンクによる救済活動は,先 にみた大株
主 としての立場に基づ く企業経営権への介入権限により担保 されているという
点について も留意す る必要がある.
もっとも,メ インバ ンクといえどもすべての取引先企業を救済するわけでは
ない.借 入企業がある特定の銀行 をメインバンクとして取 り扱 うとともに 「最
後の拠 り所Jで あると考えていたとしても,メ インバンクが救済策を講じない
こともありうる.メ インバ ンクも私的企業であ り,株主の利益 を考えると,中
長期的にみて救済の便益が費用を上回ると判断されない限 り,やみ くもに経営
危機先を救済することは出来ないからである.こ うした選別的対応は,先 に指
摘したようにメインバ ンク契約 自体,銀 行が最終的な決定権限を有す る不完備
契約であり,銀行による契約の遂行 も動学的不整合性を伴 うことを反映したも
のといえよう.実際,銀 行の実務関係者か らは,経 営危機先 を救済す るか否か
は,借 入企業およびその業界の将来予測,借 入企業保有資産価値 の多寡 といっ
た観点に加え,こ れまでの銀行取引において当該企業が どれだけメインバンク
を尊重 し,ま たメインバンクか らの協力要請に応じて きたかという 「メインバ
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ンクに対す る協力度合い」をも考慮の うえ総合的に判断されると指摘 されるこ
とが多い.こ のため,第 三者か らみると,メインバンクの救済に関す る意思決
定 は瞹昧なものに映るかもしれないが,そ こでは冷徹 な収益判断が働いている
といえよう.
誰がメインバンクの行動を監視 しているのか
それでは,借 入企業の救済に際し,なぜメインバンクとしての名声が問題に
なるのであろうか.第1に は,あ る銀行がメインバンクとしての名声 を維持す
ればす るほど,取引先企業への他の銀行か らの資金提供が容易となる結果,取
引先企業か らの借入要請に対 してはより少ない資金 ・リスク負担での対応が可
能 となる一方,流 動性預金のメインバンクへの集中を通 じて預金通貨発行に伴
う資金運用益 をより多 く獲得す ることができるという点があげられよう.この
ほか,メ インバンクとしての名声が高まれば,名 声の高い銀行 との取引を希望
して従来取引関係が希薄であった企業か らのメインバンク契約締結に関する依
頼が増加す るという,中長期的な営業基盤拡大効果も見込 まれる.換 言す ると,
メインバンクとしての名声維持はメインバンク獲得競争を通 じて銀行の規模お
よび収益 とも密接に関連 してお り,その意味で,メ インバンクとしての名声の
維持 ・確保は銀行間の規模および収益に関する順位競争の一形態と考えられる
のである.
第2に は,メ インバンクの行動,と りわけ経営危機 に陥った取引先企業への
対応は,メ インバンク以外の融資銀行および当該銀行 をメインバンクとす る他
の企業か ら監視 されているため,メ インバンクとしての名声維持が重要 となる
といえよう.例 えば,経 営危機先救済に際 してのメインバンクの行動が他の銀
行から利己的あるいは信頼するに値 しないと判断 された場合には,他 の銀行に
よる融資の引揚げ という救済活動に水 を刺す動 きもあ りうる.こ のため,経 営
危機先の救済に際 しメインバンクは,短 期的な犠牲を覚悟のうえ,融 資銀行団
全体 としての利益の確保あるいは損失の最小化を狙いとして行動するよう監視
されているといえよう.
また,当該銀行をメインバンクとする他の取引先企業 も,そのメインバ ンク
としての救済活動を,万 が一 自らが危機 に瀕 した場合のことを想定して慎重に
見守っているという点にも留意す る必要がある.仮 に企業からみてメインバ ン
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クによる救済活動が満足のい くものでないと判断されるときには,他 の銀行に
メインバンク交代の機会 を与えるという意味において,そ の活動振 りは他の銀
行や企業からも監視されていると考えられる.す なわち,メ インバンクとして
の銀行の行動は,借 入企業および他の銀行により監視 されているのである.そ
して,こ のような相互監視的な仕組みが,銀 行による取引先企業の経営に対す
る介入権の留保 とともに,借 入企業および銀行の自己規律を高め る方向に働 き,
結果 として借入企業の経営の安定性 を金融面か ら支z,日 本経済の成長に寄与
してきたと考 えられる.
第5節 メイ ンバ ンク関係 を支 える制 度 的要 因
銀行は借入企業からみて近い存在か
以上のように,わ が国のメインバ ンク関係は,間 接金融の優位 という金融構
造の下で銀行借入が株式資本に代わって リスク ・キャピタル としての役割を果
たしてきたこ とを基礎的条件 として生成 ・発展して きたと考 えられる.それは
また,メ インバンクが,借 入企業の経営支配権に対する介入権限を,大 株主 と
しての立場に基づ き留保 していたこととも密接に関連 している.メ インバンク
に関する定型化された事実の多 くは銀行に固有の機能 とも深 く関わっているた
め,メ インバンク関係の意義 とその効果を検討するに際 しては,メ インバンク
の機能 と称 され るものの うちどこまでが銀行に固有の機能なのか,ま た,そ の
機能の うちどういった点が 日本的で,ど のような事情に由来 しているのかにつ
いて議論す る必要がある.し かし,蝋 山(1992)が指摘するように,こ れ まで
の ところ,そ うした問題についてはほとんど検討されていない.
ここでは,わ が国のメインバンク関係のように,銀行 と企業 とが資金の安定
供給,企 業経営権の安定化および銀行の規模拡大 という面で,互 いに結託 して
協調行動を採 ることが海外主要国においても法律的,制 度的に保障されている
か否か,さ らには銀行による借入企業の救済が制度的に実行可能か否かの検討
を通 じてメインバンク関係の 日本的特徴 を探ることにする.12)
最初に,銀 行が借入企業 との間で内部的協調行動 を採 りうるための基礎的条
件 としての,銀 行 による株式取得に対する制限から比較 ・検討することにしよ
う.わが国の場合,金 融機関の株式取得はその企業の発行株式総数の5%以 内
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とい う独 占禁止法による上限規制 を除けば,と くに制限はない.多 くの場合,
メインバンクは借入企業の株式をこの限度枠一杯まで保有 し,大株主 として借
入企業の経営支配権に対する介入権 を潜在的に有 してお り,当該企業が経営危
機に陥ったときには救済措置 を講 じるとともに,そ の介入権限を行使 して経営
陣の刷新 を求めることが しばしば見られる.ま た,メ インバンクは大株主とし
ての立場に基づ き,自 らが他の銀行に対 して確約 した貸出の安全性確保のため,
借入企業を監視す る 「お 目付け役」 として自行の行員 を役員に派遣 した り,銀
行取引約定書に基づ き定例的に企業の経営 ・財務 に関する内部情報 を入手す る
ことなどにより,借入企業の経営動向の早期かつ的確な把握や監視に役立てて
いる.そ の意味で,銀 行 と企業 との関係 を隔てるものは制度的には存在 しない
といえよう.
ドイツの場合は,わ が国 と同様に銀行による株式取得が認められているが,
その保有に関しては事実上制限がないため,銀 行は取引先企業の経営のあ り方
に対 し,わが国以上に大 きな影響 を及ぼすことができる.こ うした銀行の企業
経営への影響力は,「銀行の企業支配」 として問題 にされるこ とが多いのも事
実である.ま た,ド イツの零細株主の多くは慣行 として,自 己保有の無記名株
式を銀行に寄託す るとともに,そ の議決権の代理行使について も銀行に委任 し
ている.そ の結果,銀 行 は株主総会での議決を通 じて取引先企業の投融資計画
や経営 ・財務状況に対 し強大な影響 を与えることが制度的に可能 となっている.
銀行 はこの ような強大な議決権保有 を背景 として,銀 行役員を企業の最高意思
決定機関である監査役会へ派遣 しているほか,銀 行が監査役会等で得 た企業の
内部情報 を自家利用す ることに対 してもとくに制限がないなど,銀行 と企業 と
の関係はわが国 と比べても極めて密接であるといえよう.
これに対 し,ア メ リカの場合,ウ ォールス トリー トの金融資本による産業支
配への根強い反感や銀行業 と証券業 との間の利益相反防止 などを背景 として,
大恐慌以降,銀 行による株式取得が禁止されている.こ のため銀行 は,日 本お
よび ドイツ とは異な り,借入企業の経営に関与したり,内部的協調行動 を採る
ことが原則 としてできない.13)原則禁止というの も,銀行持株会社による非金
融法人株式の取得については禁止されていないか らである.銀行の親会社であ
る銀行持株会社 を経由して間接的に借入企業の経営に関与す ることは理論的に
は可能 となってはいるものの,後 で詳しく論 じるように,そ の途も 「衡平的劣
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後化(equitablesubordination)学説」により事実上閉ざされている.なお,
アメリカにおいてもラインバンクあるいはリー ドバンクと呼ばれる,企 業取引
上優越的な地位を確保 している銀行がみ られるほか,そ うした特定の銀行は,
relationship-bankingと称 されるように取引先企業の銀行取引全般 を取 り扱 っ
ている.も っ とも,銀行取引全般 を取 り扱っているのは少数(通 常は1な い し
2行)の ラインバンクのみであるという点で,融 資銀行のほぼ全行が一定の比
率で各種の銀行取引に参加する,わ が国のメインバ ンク関係 とは異なる.
また,ア メ リカにおいては大手銀行の役員は社外重役 として借入企業の経営
に関与することが多 く,取締役会への出席などを通 じて当該企業の経営 ・財務
状況に関する内部情報を入手しうる立揚にある.し かしながら,銀行役員が社
外重役 として えた機密性の高い顧客情報 を銀行の監視活動に利用することにつ
いては,会 社の内部情報 を用いて第三者の利益増進 を図ってはならないという
「取締役 としての会社に対する忠実義務」(並木 ・並木(1989))により禁止 さ
れている.さ らに,イ ンサイダー取引規制により銀行による企業内部情報への
接近 とその利用が厳 しく規制 されてお り,借入企業の経営動 向の把握 ・監視が
日本や ドイツの銀行 と比べてみて十分であるとはいい難い状況にある.その結
果,銀 行 としては,貸 付契約書において借入企業に対す る財務制限条項(COV-
enants)を事細か く設定することでしか貸付債権の安全性 を確保す る途がない
といえよう.いずれにして もアメリカの場合,銀 行 と企業 とは制度的に大き く
隔離されてお り,両者が内部的な協調行動 を採 ることは制度的に認められてい
ないのである.14)
経営危機先企業への介入が制度的に可能か
次に,銀 行 による経営危機先の救済が制度的に実施可能か否かについて検討
しよう.わが国の場合,銀 行貸出の償却は税法の基準により,借入企業が形式
的あるいは実質的にみて倒産状態にあってはじめて実施できる扱いになってい
る.借入企業が事実上債務超過の状態にあるなど実質的に破綻 していたとして
も,金利の減免や緊急融資の実行により銀行が流動性を供給 し,手形等の決済
が期 日通 りに行われている限 り,倒産 と認定されないため,当 該企業向け貸出
を償却する義務は生 じないのである.し たがって,銀行が借入企業の業況が先
行 き好転する と見込んで支援策を採 る限 り,貸付債権は安全であるとみなされ,
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償却負担は発生 しない.ま た,仮 に企業が倒産 したとして も,当該企業 を資金
面から支援 している銀行 が実行 した貸出の弁済順位がアメリカのように劣後す
ることもない.こ のようにわが国においては,借 入企業が経営危機に瀕 した場
合,銀 行に とっては緊急融資等の経営支援措置を講じることが一方的に得策 と
なるような体制にあ り,そ うした仕組みがメインバ ンクを中心 とした銀行によ
る企業救済活動の実施を制度面か ら支えているといえよう.換言すると,銀行
と企業 とが緊密 な関係 を構築 ・維持することに対 し制度面での制約がなかった
ことが,メ インバンク関係 という,わが国独特の金融取引慣行の形成 ・発展 を
支えてきたと考 えられるのである.
ドイツにおいても,先 にみたように銀行が取引先企業 との問で内部的協調行
動 を採 ることが制度的に認め られている.そ して,大 手銀行 はハ ウスバ ンク
(hausbank)と呼ばれるように,取 引企業におけ る各種の銀行取引をほぼ独 占
的に取 り扱っているほか,取 引先企業が経営危機 に陥った場合には率先 して救
済措置を講 じるなど,日 本のメインバンクに類似 した機能を有 していると指摘
されることが多い.も っとも,ハ ウスバ ンクによる取引企業向け融資は通常,
単独 もしくは少数の銀行 と共同 して実行 されるのが一般的形態であ り,わが国
のように事実上の協調融資団を組成することはないという点で異なる.さ らに
は,経 営危機に陥った取引先企業 を救済するに際 しても,ド イツでは企業の倒
産 リスクは株主が負担すべ きとの考 え方が支配的なことか ら,ハ ウスバンクに
よる経営危機に陥った企業の再建支援措置 としては,既 往貸付金を株式に振 り
替えることにより利忌支払負担 を減 じたり,増資の引 き受けや劣後融資の実行
という形態でもって当面の所要資金を供給す るといった方策が採 られるという
点で,わ が国 とは異なる.
一方,ア メリカの場合には,銀 行主導による企業救済は,企 業の再建が失敗
に帰 したときには再建に関与 した者の債権は全額他の債権に劣後す るとい う
「衡平的劣後化学説」により事実上その途が閉ざされている.銀行が 自らの判
断で経営危機に瀕した企業の救済に乗 り出した場合,こ の学説に基づ き本来弁
済順位 の高い貸付金の返済が劣後 した り,銀行は自行の貸付債権の安全性 を確
保すべ く当該企業に働 きかけたとして他の債権者から訴えられ,貸 付金額 を大
幅に上回る損害賠償を請求されるおそれがあるからである.そ うした銀行の関
与を立証するうえで株式の保有は有力な証拠 とみなされ る可能性が高いため,
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銀行 として も銀行持株 会社 によ る借 入企業 の株 式取得 につ いては消極 的に な ら
ざるを得 ない立場 にあ る といえ よう.こ のほか,救 済融 資に対 す る企 業か らの
元利金の支払 が滞 ると当該融 資に対 す る償却 負担が生 じる とい う貸 出金償 却制
度のあ り方 も,銀 行 に よる経営 危機 先への機動 的な支援 を妨 げ る要 因 として作
用 してい る.
第8章 注
1)メ インバ ンク制あるいはメインバンク関係に関す る議論の詳細な展望について
は,堀 内 ・随(1992)を,また取引企業の財務状況との関連でみたメインバン
クの役割,機 能等に関する議論の詳細についてはAoki,PatrickandSheard
(1993)をそれぞれ参照.
2)も っとも,こ のこと自体,三 輪の議論が正 しいということを意味するものでは
ない.本 書では,第9章 において,メ インバ ンク関係の実態 を踏 まえつつ,三
輪の議論に対する反論 を展開す ることにしたい.
3)わ が国において銀行 と企業 との貸 出契約書 として一般 に利用 されている 「銀行
取 引約定書」(全銀協統一雛型,昭 和37年制定)は,借 入人の債務履行義務 を
詳細に規定す ることを主眼 としてお り,借 入企業 の財産,経 営状況等において
重大な変化が生 じた ときの対応方法は一切規定 されていない.こ のような銀行
取引約定書の性格は,メ インバンク関係は不完備契約 として把握可能 との見方
を支持 しているといえよう.
4)も っとも,実 務家の間からは,メ インバンクが他行への情報伝達の役割 を常に
担 ってい るとは必ずしもいい難いとの指摘が聞かれる.例 えば都市銀行等が 旧
財閥系企業 グループ以外の企業のメインバ ンクとなっている場合,メ インバ ン
クのみが知 りうる情報 をもとに自行 だけ与信圧縮に動 くこともあ りうる.し た
がって,旧 財閥系の大手企業取引 を除けば,メ インバ ンクが代表的監視者であ
るとは必ずしもいえず,準 メイン以下の銀行 はメインバンクの動向を監視す る
ことで情報の信頼性 を確認 しているといえよう.メ インバン ク関係の機能 と役
割を議論す るに際 しては,こ うした点にも配慮す る必要があるが,本 章では,
紙幅の関係上深 く立ち入 らないことにする.
5)加 藤 ・パ ッカー ・堀内(1992)は,メインバ ンク関係 を一種の協調的融資 とし
て捉え,メ インバンクが他の銀行 に融資参加 を求めるのは,そ れに よってメイ
ンバ ンク自身が リスク負担を削減できるか らであ り,リ スク負担の融資銀行へ
の転嫁 というかたちで借入企業に対す る監視費用を回収 しているため,「ただ
乗 り問題」は発生 しないと主張 している.こ の考え方は,メ インバ ンクが融資
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の組成責任 を負っているこ とを強調する点において,本 章でのそれに近いが,
①そうした融資の安全性 を他の参加銀行に対 しメインバ ンクが事実上保証す る
ことで 「ただ乗 り」 を容認 している,② メインバ ンクは借入企業 に対す る監視
費用や保証料 を預金 ・為替取引を含む銀行取引全体の中で受 け取っている,と
主張する点で彼 らとは異なる.
6)銀 行に対 しては,1977(昭和52)年の独 占禁止法改正 までは10%以内の,そ し
て1987(昭和62)年末までの経過期間 を経て現在は,5%以 内の株式保有が認
め られている.
7)ま た,高 度成長時代においては株主への額面発行 とい う形態での増資(事 実上
は内部留保による資金調達)し か認め られていなかったため,運 用利回 りから
みて も株式保有は有利な投資資産であったと考えてもあなが ち間違いではなか
ろう.
8)メ インバ ンク制の生成 と発展に関す る議論の詳細については,浜 田(1967),
宮島(1991,1992),寺西(1991)などを参照.
9)こ こでの議論は企業金融 との関係に基づ くものであるが,メ インバンク関係 の
意義 と効果を論 じるに際 しては,メ インバ ンクの存在が企業の経営戦略に対 し
どのような影響 を及ぼしたか とい う点にも考慮す る必要があろう.例 えば,新
しい設備投資に対す る銀行 の理解 ・判断力が不十分 な場合には,そ れが企業に
よる設備投資を消極化 させ る方向で作用する可能性が否定 しえないからである.
10)この点に関 しては,住 友銀行に よるイ トマ ン救済活動が参考 になろう.日 本
経済新聞等の報道に よると,大 阪の中堅繊維商社であるイ トマンは,投 機的な
不動産 ・株式投資の失敗か ら資金繰 りが急速に悪化 し,1990年初に経営危機が
表面化 した.メ インバンクの住友銀行は融資銀行に対 し同社の救済を確約 した
が,債 権保全面 での不安か ら中小銀行 を中心 として貸出の回収 を図る動 きが相
次ぎ,イ トマンの資金繰 りは繁忙化 していった.も っとも,中 小銀行の貸出回
収に伴 う不足資金については,住 友銀行が全額肩代わ りしたため,イ トマンは
流動i生不足に陥る自体には至らなかった.そ して,住 友銀行による融資比率は,
8%か ら34%にまで上昇 したのであった.
11)と りわけ高度成長時代においては,旺 盛な資金 需要 を前 にして都市銀行 等は
貸出資金不足に悩んでお り,預金の確保が最重要課題であった.大 蔵省の店舗
政策により銀行の預 金吸収に制約が課されている状況の下では,貸 出資金の歩
留 まりによる預金創出が最も簡便な方策であ り,そ のため,メ インバ ンク先を
多数確保す るとい うことは,貸 出資金の創 出をも意味す るなど,銀行間の規模
競争 とも密接 に関連 していたと考えられるのである.
12)アメ リカおよび ドイツにおける銀行 と企業 との関係については,松 下(1990),
島野(1991),FranksandMayer(1990),Grundfest(1990),Roe(1990)な
どを参照.
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13)確かにアメ リカの場合,銀 行 が株主 として企業経営に直接関与す る途は閉 ざ
されているが,融 資の実行 を通 じて取引先企業の経営に関与することはできる.
実際,MintzandSchwartz(1985)は,アメ リカでのそうした事例 を多数指
摘す るとともに,銀 行は融資配分権の行使 を通 じて企業経営に大 きな影響 を及
ぼしていると主張している.こ うした銀行借入の供与を媒介 とす る企業経営へ
の関与は,か つてStiglitz(1985)が指摘 したように,通 常 の銀行機 能のひ と
つであ り,本稿 の議論 とはとくに矛盾 しない.わ が国や ドイツにおいて も,こ
うした経路を通 じて銀行 は企業経営に関与 しうるが,経 営支配権 を媒介 とする
経路のほうが より強力かつ直接的であるこ とから,後 者に依存する度合 いが高
レ、といえよう.
14)こ うした議論の詳細については,例 えばJacobs(1991)を参照.
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第9章 メ イ ン バ ン ク 関 係 の 実 証 分 析
本章は,融 資シェアの固定性,安 定的な資金調達パ イプ,最 後の拠 り所 とい
う資金供給面でのメインバ ンク関係の特徴について,統 計的な観点から改めて
検討 しようとす るものであ り,概ね通説を確認することができた.も っとも,
役員派遣に関 しては,定 例的な役員の派遣 ・受入事例のほうが多 く観察 された.
また,メ インバ ンクが支援 ・救済策を講 じた危機先企業の経営 ・財務状況を
子細に検討すると,収益力が弱 く,かつ財務内容 も悪いという傾向が読み取れ
る.こ のような事実から判断すると,メ インバンクとしても銀行経営戦略上極
めて重要な 「名声」維持 のため,中 長期的な観点から支援 ・救済措麗を講じる
インセンティブがあ り,それはまた,わ が国銀行監督 ・規制政策により制度的
に支えられていると考zら れ る.このほか,メ インバンク融資シェア決定要 因
を電器 ・化学産業を対象 として統計的に検討 したところ,銀行の自己資本で規
準化 した借入残高 という一種のリスク指標が有意な影響 を及ぼ していることが
判明した.こ の リスク指標はまた,メ インバンク ・シェアの趨勢的低下につい
ても説得的な根拠を提示 しうるため,メ インバンクの融資シェア決定上重要な
役割 を果たしているといえよう.
第1節 メ イ ンバ ン ク関 係 に関 す る実証 分析 の展 望
メインバンク関係の実証分析については,達 観すると,次の3つ に分類す る
ことができる.第1は,特 定の企業あるいは産業を採 りあげ,そ うしたサンプ
ル群においてメインバンクの機能であるとされる 「安定的な資金調達パイプ」,
「最後の拠 り所」 といった活動が本 当に観察 しうるか否か をケース ・スタディ
的に検討するという逸話的アプローチである.第2は,メ インバンクの 「資金
供給の安定化」機能 を企業の設備投資行動 との関連で捉え,金 融変数 を説明変
数に含む設備投資関数の推定 を通 じてその効果 を統計的に検討しようとするエ
zoz
一ジェンシー ・コス ト・アブmチ がある.第3は,メ インバンクの 「最後の
拠 り所」 としての機能を,借 入企業の倒産や銀行からの役員派遣受入 といった
事象の発生の有無を被説明変数 としたプロビット・モデルの推定を通 じて検証
しようとす るプロビット・モデル ・アプローチである.以下,そ れぞれのアプ
ローチ毎に既往研究成果 を批判的に展望する.
1.逸 話的アプ ローチ によるメイ ンバ ンク関係の検証
最初は,逸 話的アプローチである.こ のアプローチにおいては,メ インバン
ク関係の固定性の程度が最 も多 く論 じられている.と いうのも,そ もそもメイ
ンバンク関係に固定性がみ られなければ,長期的顧客取引であることを前提 と
したメインバンク関係に関するすべての議論が崩壊 してしまうか らである.メ
インバンクの固定性に関す る研究においては一般に,長 ・短貸付金合計でみて
最大シェアを誇る銀行をメインバンクと定義 したうえで,あ る特定の2時 点問
においてメインバンクに異同があったか否かを計測することにより固定性 を捉
えようとする手法が採用 されている.そ して,堀 内 ・福田(1987)に代表 され
るように,「メインバ ンク関係は固定的である」 とい う見方が概ね支持されて
いる.
三輪の議論に対する批判
これに対 し,三輪(1985)は同様の手法 を用いてメインバンクの固定性を計
測 したところ,対 象企業743社中247社(33.2%)においてメインバ ンクの交代
がみられたことを根拠 として,メ インバンク関係に関す る 「イメー ジの妥当性
に重大な疑問がある」 と結論づ けている.も っとも,この計測結果自体,次 に
掲げるような下方バイアスを有 している点を考慮す ると,通 説のようにメイン
バンク関係は固定的であるとしても問題は生 じないと思われる.す なわち,三
輪の計測結果は,対 象期間(1973～83年)の関係上,石 油 ショック後の減量経
営を背景 とす る長期借入金の返済進捗に伴 う長期金融機関と都市銀行 との問の
融資シェアの変化(い わゆる長期 メインと短期 メインとの問での順位交代)も
「メインバンクが交代 した」 と観念 して計測 しているため,メ インバンクの固
定性比率 に下方バ イアスがかかっている可能性が高いのである.1)因みに,そ
うした融資シェアの変化は技術的なものであってメインバンクの交代 を意味し
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ないとして計算し直す と,メ インバンクの固定性は66.8%から最大限87.4%に
まで高まり,これまでの肯定的な計測結果にほぼ一致するのである.
一方,メ インバンクの機能であるとされる 「安定的な資金調達パ イプ」,「最
後の拠 り所」 としての役割を本当にメインバンクが果たしているか否か という
問題に関しては,ど ういうわけか,こ れまでの ところ,三 輪(1985)を除きほ
とんど検証されていない.三 輪は,銀 行貸付の大 口需要者である,電力,総 合
商社および不動産 という3業種に属す る主要企業を対象として,金 融引 き締め
等により大量の資金が追加的に必要 とされるときにはメインバンクは貸出増分
の大 きな部分を引き受け るはずであるという仮説を検討することにより,メイ
ンバ ンクの 「安定的な資金調達パイプ」機能が本当に発揮されているか否かに
ついて検証 した.そ うした検証の結果,① 主要企業に対する都市銀行等大手銀
行の融資シェアはほとん ど変動 していない,② 仮に大 口融資規制の適用2)とい
った外生的な要因を契機 としてシェア変動が余儀 なくされた場合でも,大手銀
行の融資シェアは上位銀行間でシェアの変動がないよう調整 されている,と い
う事実が確認されたとしている.そ して,こ れを 厂各銀行が融資先獲得面で激
しく競争 している」状況に照 らし合わせて考えると 「特別に重要な役割 を果た
した銀行はなかったことを示唆 している」 と解釈の うえ,メ インバンクの安定
的資金パイプ機能に疑問を投げかけている.
三輪はさらに,メ インバンクの最後の貸 し手機能の検証を狙い として,「危
ない会社」に対するメインバンクの支援度合いをその固定性や融資シェアの面
から検討 し,融資等の面で深い関わ りをもつ銀行は都市銀行 を中心 として借入
企業が危な くなる前から徐々に手 を引 く傾 向が強い(メ インバンクの交代頻度
が平均比高い,メ インバ ンクの融資シェアが低下 している)と いう事実 を確認
されたことを根拠として,最 後の貸 し手機能は観察 されえないと結論づけてい
る.
こうした三輪の主張は,通 説に疑問を投げかけるとともに,興 味深い論点 を
含んではいるが,① そもそもメインバ ンク関係に関する概念規定が曖昧なまま
議論が進め られている,② したがって,検 討の対象 となった標本からメインバ
ンク関係 に関する特定の結論が導かれたとして も,そ うした結論の現実妥当性
については別途検討する必要がある,③ また,銀 行間の貸出競争がひ とつの判
断基準として採用 されるなど,推論に当たってはメインバンクとは直接関係の
zoo
ない基準が適用 されている,と いった点を踏まえると,その議論に対 しては必
ずしも首肯 しえない.
メインバンクの安定的資金供給機能
実際,電 力の場合,発 電および送電施設建設のため多額の長期資金 を必要 と
することか ら,長期信用銀行,信 託銀行 という長期金融機関への借入依存度が
高 く,融資順位 で判断すると長期金融機関がメインバンクであるとの結論が導
かれるが,借 入企業の決済 ロ座 をもち,同 口座の入出金状況を通 じてその資金
繰 りを監視す るという意味でのメインバンクは都市銀行の中での融資順位1位
銀行である(例 えば東京電力はさくら 〈旧三井〉銀行)と い う点には留意する
必要がある.加 えて,他 の都市銀行の融資シェアはメインバンクのシェアを超
えない範囲で調整 されているという点を考慮す ると,む しろ 「銀行が協調 し,
相対的な地位 を決定,固 定した結果」(三輪(1985))と解釈す るほ うがより実
態に近いと考 えられるのである.
因みに,関 西電力(メ インバンクは住友,三 和銀行の2行)を 対象 として計
算された,1990年4月の三井銀行 と太陽神戸銀行 との合併に伴 う都市銀行間の
融資シェアの変動(表9-1)は 極めて興味深 く,われわれの解釈 を支持 して
いるように窺 われる.す なわち,両行の合併以前は,三井,太 陽神戸,大 和,
富士および三菱銀行の5行 が同一シェアで第3位 グループを形成 してお り,合
併銀行であるさくら銀行(当 時は太陽神戸三井銀行)が 旧銀行の融資シェアを
そのまま継承すれ.ば,1990年3月末基準で2.71×2=5.42%とメインバ ンクで
ある住友,三 和銀行の融資 シェア(同,4.97%)を上回 るこ とになるため,
1991年3月末においてはさくら銀行のシェアが メインバンクのそれ を下 回るよ
うに調整され,そ の後安定的に推移 していると考 えられるのである.
また,三輪 は1970年代前半の 「列島改造ブーム」 とその後の石油 ショックに
続 く 「厳 しい金融引き締め期」を対象 として大手商社6社 におけるメインバ ン
クの融資シェアを計算 したところ,大量の追加融資を必要 とした,い ずれの時
期においても,メ インバンクの融資シェアは通説 とは逆に低下傾向にあり,メ
インバンクが 「積極的役割 を果たしたとはいえない」と結論づ けているが,こ
の議論 もデー タを詳細に検討すると,甚だ怪 しいといわざるをえない.表9-
2は,1971年3月か ら79年3月にかけての大手商社5社 におけるメインバンク
第9章 メインバンク関係の実証分析2。5
表9-1電 力産業におけるメインバ ンクの安定的資金供給機能
関西電力の場合一(構 成比%)
会 計 年 度 末
88.3 90.3 91.3 92.3 93.3
住友
三和 }4.664.97 5.48 5.50 is
第一勧業 3.01 2.89 3.03 2.90 3.13
三井 さ く ら3.39 3.25 3.5
太陽神戸
大和 2.82 2.71 3.03 2.90 3.13
富士
三菱 1 }2.862.73 2.94
日本興業 12.20 12.46 12.93 :: 14.69
日本長期信用 3.83 3.74 3.69 3,68 4.07
住友信託 6.03 6.17 6.11 6.03 6.74
安田信託 :: 3.77 3.73 3.65 4.04
三菱信託 :, 3.75 3.71 3.63 4.02
その他計 100.00100.00 100.00100.00100.00
(注)借入金合計(輸 ・開銀分を除 く)に対する各銀行の貸付金シェア.
(資料)東 洋経済新報社 「企業系列総覧』.
融資シェアの推移等を示 したものである.同 表(1)に掲げた融資シェアの推
移 をみると,確かに 「列島改造ブーム」(1971年3月末→73年3月末)お よび
「金融引 き締め期」(1973年3月末→75年3月末)の 双方においてメインバン
ク ・シェアは低下 している.し かしなが ら,融資シェアの変動でもってメイン
バンクの安定的資金供給機能が果たして議論できるのであろうか.
メインバ ンクによる安定的な資金供給機能 を議論するに際し最初に問われな
ければならないのは,そ れは どういった尺度で測るのが適切かという点である.
こういった基準を明示的に議論 した研究はこれまでの ところ,三 輪(1985)を
は じめ としてみられないが,本 来的には,取 引先企業か らの借入要請に対する
メインバンクおよび融資銀行 団全体 としての充足率で もって計測しうる.し か
し,そ うした借入計画に関する事前的データは利用不可能であるため,有 価証
券報告書に記載された銀行別借入残高一覧や全国銀行の預 ・貸出金統計等の事
後的データを利用せ ざるをzな い.そ して,三 輪がメインバンクの安定的資金
供給機能を検証 しようとした高度成長期においては,大 蔵省の店舗規制を映じ
た預金吸収に対する量的制約や 日本銀行による窓口指導を背景 として銀行貸付
の増加額 には一定の上限が課されていたことを踏 まえて考えると,メ インバ ン
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表9-2大 手商社におけるメインバンクの安定的資金供給機能
(1)メインバンクによる融資シェアの推移(貸 付金シェア,%)
71.3月末 73.3 75.3 77.3 79.3
三菱商事(三 菱) 20.51 17.78 17.89 14.25 10.22
三井物産(三 井) 15.59 14.41 14.90 11.93 8.53
丸紅(富 士) 20.38 16.57 14.63 12.10 11.14
伊藤忠商事(第一勧銀) 12.09 11.99 10.16 9.4 10.31
日商岩井(三 和) 18.52 20.54 22.09 16.13 16.16
(注)1,借 入金合 計(輸 銀,海 外 経済協 力基金分 を除 く)に 占め る メインバ ン クの融 資 シェア,
2.()内 は メイ ンバ ン ク銀1T.
② メイ ンバ ンクに よる融 資増加率 の推移 (増力口率,%)
71.3→73.3月末 73.375.3 75.377.3
うち借入金計
メインバ ンク
うち借入金計
メインバ ンク
うち借 入金計
メインバ ンク
三菱商事
三井物産
丸紅
伊藤忠商事
日商岩井
58.5837.44
108.6792.89
71.3039.27
100.8299.08
30.7645.1
36.4837.31
30.635.03
32.416.87
27.307.84
41.4652.4
31.264.54
23.82-0.88
32.839.83
27.3217.83
59.7716.65
〈参考 〉
都銀の
融資増加率 72.9
27.4 23.8
(資料)東 洋経済新報社 『企業系列総覧』,日本銀行P経 済統計年報』.
クの安定的資金供給機能は,少 なくとも銀行の平均的な貸出増加率 と同率 ある
いはそれを上回るかたちで優先的に資金が供与 されているか否かを基準として
議論す ることが出来よう.表9-2(2)は,こうした観点に立って,大 手商社
5社を対象に1971年3月か ら77年3月にかけての借入金残高の増加率 とメイン
バンクによる貸付残高の増加率 をそれぞれ隔年毎に計算 したものであ り,参考
として各期間における都市銀行貸付残高の増加率を掲載 してある.
同表をみ ると明らかなように,「列島改造ブーム」期(1971年3月末→73年
3月末)に おいては折 りからの円高対策 として実施 された金融緩和 を背景 とし
て各社 とも大量の所要資金 を問題な く調達 しえたことから,大 手商社5社 に対
するメインバンクか らの融資増加率は概ね借入金合計の増加率 を下 回っている.
しかしながら,石 油ショックを契機 とした 「厳 しい金融引締」期(1973年3月
末→75年3月末)に おいては,各 商社 とも取引先中小企業の資金繰 り順便化を
狙いとして大量の資金 を追加的に調達 した(い わゆる 「商社金融」のため原資
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調達)が,こ れに対しメインバンクは5行 のうち3行 までが都銀の平均的な貸
付増加率 を大幅に上回るかたちで積極的に貸 し応 じてお り,事後的にみると,
大手商社5社 とも都市銀行融資残高の伸びないしそれを上回る規模での追加資
金の調達に成功 してい る.例 えば,三 菱銀行の場合,都 市銀行の期中平均増加
率である27.4%を10%方上 回る37.31%とい う高率 でもって三菱商事からの借
入要請に対 し優先的に応えていたとみられるのである.そ して,こ れらのこと
を総合 して判断す ると,メ インバンクの安定的資金調達機能に関 しては,通 説
の とお り 「ありうる」 とす るほうが適切ではないか と考 えられるのである.
メインバンクの最後の貸 し手機能
このほか,先 に指摘 したようにメインバンクの最後の貸 し手機能についても
三輪は,「危ない会社」に対するメインバ ンクの融資シェアの推移 でもって捉
え,メ インバンクの経営危機先救済機能は観察 しえないとしている.そ こでは,
「危ない会社」の支援 ・救済はメインバンクのみの機能であると暗黙のうちに
想定されているが,経 営危機先に対しては銀行だけでな く,生産 ・販売 ・資本
面で緊密な関係にあるメーカーや商社が金融面から支援策を講 じるケースもみ
られるという点に も留意す る必要があろう.そ うした場合 には,メ インバン
ク ・シェアが表面的には低下することもありうるため,融 資シェアの増減だけ
でもってその救済機能 を論 じることはできない.メ インバ ンクの危機先救済機
能を分析す るに際 しては,金 利減免,元 本返済猶予 といった損失負担 を伴 う支
援措置実施の有無をも含めて論 じる必要があると思われるのである,
加えて,三 輪の分析においては 「危ない会社」におけるメインバンク ・シェ
アが10年前のそれ と比較されているが,そ うした場合には,融 資シェア変動 自
体がメインバンクによる危機先救済態度だけでな く,10年間のマ クロ経済的,
産業構造的な環境変化や当該企業の経営内容変化に伴 う融資シェアの変化 をも
反映 しているため,シ ェア変動だけでもって議論す ると誤 った結論を導 く可能
性がある点は否定できない.仮 にメインバンクの融資シェアの変化でもってそ
の救済機能を議論す るのであれば,「危ない会社」が健全な状況か ら危な くな
る過程においてメインバンク ・シェアがどのように変化 したかをその判断基準
として採用すべ きであろう.
こうした観点に立って本章では,Hoshi,KashyapandScharfstein(1990)
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表9-3 融資 シェア変化か らみたメインバ ンクの経営危機先救済機能
(貸付金シェア,%)
メインバ ンクの うち
融資 シェア 融資シェア上昇先 融資シェア低下先
企業数 平均値 企業数 平均値
一3期 23.27(10.93)43 19.43(7.05)38 27.62(12.75)
一 2 23.90(11.21)49 19.25(6.52)45 29.02(13.18)
冖 1 23.36(9.32)49 20.86(6.51)45 26.08(10.75)
0 23.01(7.83)49 22.30(6.80)45 23.74(8.91)
1 24.47(10.49)49 24.10(8.65)45 24.87(10.78)
2 24.17(10.30)49 23.13(9.94)45 25.29(10.15)
3 24.57(10.66)48 24.85(10.43)45 24.28(10.工5)
(注)1.融 資 シェアは,メ インバ ン クか らの借 入比率 の単純 平均.
2.対 象企 業はHoshieta1,(1990)にお いて 「経 営危機 先」(イ ンタレス ト ・カバ レッ
ジが2期 連 続 してiを 下 回 っ た企業)と 認 定 され た125社の う ち94社.0期 が 経営 危
機 発生時 期 を示 す.
3.()内 は標 準偏 差.な お,融 資 シェア が不 変 の企業 に つい ては上 昇先 に含 め る こ
と とした.
(資料)東 洋経済 新報社 「企業 系列総 覧』.
が1978年度か ら1984年度の7年 間を標本期間 として特定した経営危機先(2期
連続して営業利益が利息支払額を下 回った先)125社のうち94社3)を対象 とし
て,2期 前の健全な ときに比べて経営危機に陥った企業に対するメインバ ンク
の融資シェアが上昇 しているか否かについて1977年度から89年度 を標本期間 と
して検証した ところ,表9-3の とお り,メ インバ ンク融資比率が上昇 してい
るのは94社中49社(52.1%),標本企業の概ね半数に過 ぎないとの計測結果が
えられた.こ の数字だけから判断す ると,三輪 と同様にメインバ ンクの経営危
機先救済機能に対 しては疑問の念を抱かざるをえない.
しかしなが ら,メ インバンクが他の銀行よりもいち早 く入手した内部情報に
基づ き借入企業の経営危機発覚前に貸付債権の回収を図るといった行動に出れ
ば,当 該銀行のメインバンクとしての名声が失墜し,今後他の銀行からの融資
協力がえられにくくなる,取 引先企業が他の銀行 にメインバ ンクを乗 り換える,
といった事態に直面するため,受 動的であるにせ よ,何 らかのかたちで経営の
再建に協力しているのではないかと考えられる.実 際,メ インバンク ・シェア
の低下 した45社の再建状況についてみると,表9-4の とお り企業集団内の親
密先,資 本 ・生産 ・販売系列上の 「上位会社」あるいは親会社 といった主体の
いずれかが単独あるいは共同で救済の手 を差し伸べている事例が45社中33社と
かなりの部分 を占めており,自力で再建に努めているのは12社に過 ぎないこと
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表9-4メ インバ ンク ・シェアが低下 した経営危機 先に対す
る経営支援企業の内訳(社 数()内 は構成比%)
被経営支援先企業の内訳 企業数
旧財閥系企業 7(15.6)
独立系企業 38(84.4)
うち自力で再建 に努 めてい る先 12(26.6)
生産,資本面等での上位企業から支援をえている先 20(44.4)
取引先の大手商社から支援をえている先 3(6.7)
海外の親会社から支援をえている先 3(6.7)
(注)旧財閥系企業 とは,6大企業集団の社長会構成企業のことをいう.
(資料)ダ イヤモン ド社 『会社要覧』,東洋経済新報社 『企業系列総覧』.
がわか る.4)これは,わ が国においては経営危機先の救済に際しては融資銀行
団だけでな く,資本 ・販売面で系列関係にある大企業 も重要な役割を果たして
いるという事実を反映 したものと思われる.後者のタイプの企業救済において
問題 となるのは,メ インバンクあるいは融資銀行団が どのような役割 を果たし
ているのかとい う点であろう.
危機先の救済に乗 り出 した大手の非金融法人も,当 然のこととして生産,販
売面だけでなく金融面か らも支援措置を講 じることになる.そ して,大 手の非
金融法人が資金援助 を行 ったとしても,大 口債権者たる融資銀行団からの協力
が得 られなければ企業再建 自体が水泡に帰すおそれがある点には留意する必要
がある.し たがって,経 営危機先に対するメインバンクの融資シェアが低下 し
ていた としても,メ インバンクは貸出金の回収 を急がない,あ るいは既往融資
残高を維持す るとい う消極的な対応でもって経営危機先を支援 しているとも解
釈 しうるのである.そ して,経 営危機先94社のほとんどの企業再建に対 しメイ
ンバンクは,直 接あるいは間接的にせ よ,何 らかのかたちで関与 していると考
えると,通説のようにメインバンクは 「最後の拠 り所」であるとしてもあなが
ち間違いはないと思われる.
2.エ ージ ェンシー ・コス ト ・ア プローチ によるメインバ ンクの資金
安定供 給機能 に関す る分析
第2の分析手法であるエージェンシー ・コス ト・アプローチは,メ インバン
ク関係 を維持 している企業の外部資金調達は安定化 し,そ の分だけ投資実行に
対する内部資金制約が弱 まるという点に着目の うえ,設 備投資関数の推定 を通
じてメインバ ンクの 「資金供給の安定化機能」 を統計的に検討 しようとすると
ころに特徴がある.実際,Hoshi,KashyapandScharfstein(1991)や岡崎 ・
堀内(1992)は,こうした観点か ら,内部資金やメインバ ンク関連変数を説明
変数に含む設備投資関数の推定結果か らメインバンクの資金供給安定化機能 を
評価 している.
Hoshietal.(1991)は,東証1部 上場企業(製 造業)145社を系列企業 と独
立企業に分類の うえ,標 本企業全体およびそれぞれの企業 グループ毎に内部資
金を説明変数 に含む投資関数 を推定 し,①投資支出がその内部資金の多寡に依
存すること,②系列企業においてはそうした内部資金制約が独立企業 と比較 し
て有意に低下す ること,を見いだした.そ して彼らは,こ うした分析結果に基
づ き,有 力銀行 との問でメインバ ンク関係を確立している企業においては,負
債資金調達上のエージェンシー ・コス トが削減されるため,内 部資金が投資支
出の制約 とはな り難いと結論づけている.も っとも,Hoshietal.の議論にお
いては系列企業のみがメインバンク関係 を有することができると暗黙のうちに
仮定 されているなど,メ インバンク関係 と企業系列 とが同一視されているとい
う点 を考慮す ると,その実証結果がメインバンクの役割 を適切に抽 出の うえ測
定 しているとは必ず しもいい難い.メ インバンク関係 とは銀行 と借入企業 との
間の金融取引に関する慣行であ り,企業系列 とは次元の異なった概念のため,
銀行は系列以外の企業 との間でもそうした取引関係を確立している と考えられ
るか らである.
また,岡 崎 ・堀内(1992)は,大手電気機器企業38社を対象 として,メ イン
バンク関係 を貸出比率,保有株式比率および派遣役員数 という3変数で もって
明示的に捉えるとともに,こ れらの変数を説明変数 に加えた設備投資関数を推
定 し,Hoshietal.と同様に内部資金が企業による投資支出を制約 していると
いう結果 をえている.そ して,彼 らはメインバ ンクの機能はその融資比率 によ
り有意に示 しうると主張している.岡 崎 ・堀内の実証分析はHoshieta1.では
企業系列 と同一視されていたメインバンク関係 を明示的に捉えるところに特色
があるが,① メインバンク関係 自体が明確 に規定されていない,② 貸出比率等
メインバンク変数の変動方向 とエー ジェンシー ・コス ト削減効果 との関係が一
意的であるとは必ず しもいzな い,③ 貸出比率等のメインバンク3変数は互い
に密接な関係にある,と いう点を考慮すると,そ うした変数の選択については
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もう少 し検討の余地があったのではないかと考 えられ る.
Hoshi,KashyapandScharfstein(1990)も,メインバンクの経済的重要性
をその融資比率および持株比率 により捉えるとともに,金 融危機 にある企業
125社の設備支出をそうした変数等で回帰 し,①系列企業は独立企業に比べて
高水準の設備投資を金融危機にあっても行 っている,② 独立系企業の設備投資
はメインバンク関係の強さか らプラスの影響 を受けている,③系列企業の設備
投資は,系 列 自体が密接 なメインバ ンク関係 を包含す るものであるため,メ イ
ンバンク関係の強さか らは有意な影響 を受けていない,と の結論 をえている.
もっとも彼 らの場合 も,企業系列 とメインバンク関係 との効果がどこまで峻別
されているかについては判然 としていないほか,融 資比率や持株比率の大 きさ
でもってそもそもメインバンク関係の強弱が測定 しうるのかとい う疑問が残る.
3.役 員派遣 とメイ ンバ ンクの監視機能
第3の アプローチは,借 入企業の倒産あるいは銀行か らの役員派遣受入とい
った事象発生の有無を被説明変数 とするプロビッ ト・モデルの推定 を通 じて,
メインバンク関係の 「最後の拠 り所」 としての機能を統計的に検証 しようとす
るものであり,藤原(1993),MorckandNakamura(1992),Kaplanand
Minton(1992)などがあげ られ る.藤 原(1993)は,過去10年間の大 口倒産
企業上位100社を対象 として,倒 産形態(再 建型か清算型か)と 融資シェアや
取引金融機関数でみたメインバンクの倒産企業に対す るコ ミットメン トとの問
の関係 をプロビット・モデルによ り分析 し,倒産企業に対す るメインバンクの
コミッ トメン トが強いほど,和議,会 社更正 といった再建型の整理 となる可能
性が高いという結論をえている.このように借入企業が倒産 という事態に陥っ
た場合にメインバンクが どのような行動を採るのか という問題を分析す ること
の重要性は否定 しえない.し かし,メ インバンクの 「最後の拠 り所」 としての
役割 を統計的に検討 したいのであれば,む しろ経営危機に瀕した企業に対しメ
インバンクが どの ような要因を重視 しつつ救済策を講 じるのか という事前的問
題を対象 として論 じるのが本来のあり方ではないか と考 えられるのである.
MorckandNakamura(1992)は,メインバンク関係 を経営者に対するイ
ンセンティブ ・メカニズムの一形態 として捉えたうえで,役 貝派遣を銀行によ
る借入企業経営への介入を示す事実 として重視 し,そ うした事実発生の有無 を
ziz
当該企業の株価収益率(産 業平均 とのポイン ト差)や 銀行借入依存度 との関係
で説明 しようとす るプロビッ ト・モデルの推定結果に基づ き,①銀行借入比率
の高い企業ほど役員派遣を受け入れる確率が高い,②銀行か らの役員派遣は株
価収益率でみた借入企業の業績悪化後,遅 滞な く行われている,③ その意味で,
日本においてはメインバ ンク関係がアメリカでは資本市場に期待 される企業監
視 という役割 を果たしている,と結論づけている.
こうした議論は,こ れまでのメインバ ンクの機能に関する主張 を統計的に支
持す るものであ り,確かに興味深い.し かし,彼 ら自身が認めているように,
サンプルの中には 「健全な企業」 と 「経営が悪化 した企業」 とが混在 している
ほか,「定例的な役員派遣」 と 「経営再建のための派遣」 とが峻別 されない ま
まに銀行からの役員の新規派遣でもって企業経営への介入があったとみなされ
るなど,そ もそもデータ自体に何 らかのバイアスがかかっている可能性が排除
できない点には留意する必要があろう.
因みに,わ れわれの検討結果によると,後で詳しく論 じるように,銀行か ら
の役員派遣のほ とんどは定例的なものであり,しか も銀行の人事政策の一環 と
して実施されている高年齢層の再就職先確保策 といった側面が強い と考えられ
るのである.し たがって,役 員派遣の有無を基準 としたプロビット・モデルに
関し良好な推計結果がえられたとしても,そ れが単なる見かけ上の相関関係 を
摘出したものか否かをcountersampleに基づ く検討等を通 じて,そ の妥当性
を吟味のうえ慎重に論 じる必要があろう.彼 らはまた,銀 行による企業経営へ
の介入 「前」 と 「後」で企業経営パフォーマンスに何がしかの変化が見 られう
るか否かをイベン ト・スタディ的に検討 し,①銀行による経営への介入は主と
して不良資産の売却 を通 じる負債の返済,余 剰人貝の整理 といったかたちで進
め られるなど,「縮小均衡(ダ ウンサイジング)」型が一般的 となっている,②
その結果,銀 行介入後は,金 融収支の改善が顕著にみられる,と いう観察結果
を報告 している.
KaplanandMinton(1992)は,方法論的にはMorckandNakamuraと同
一の統計的分析手法 を用いて,銀行 と一般事業法人の経営危機に陥った企業に
対する支援 ・救済措置の経済効果 を比較のうえ,次のように結論づけている.
すなわち,役 員派遣後の経営危機先企業の業績推移を銀行支援先 と一般事法支
援先という2つのグループに分けて比較すると,後者のほうが回復力が高 く,
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その意味で銀行 よりも一般事法による企業支援 ・救済のほ うがより実効的であ
るとしている.彼 らの議論は,こ れまで余 り意識されて来なかったメーカーや
商社による危機先支援行動 を明示的に捉えようとしている点で評価 しうるが,
その反面,銀 行 とメーカー ・商社が救済 しようとする企業の経営 ・財務状況の
問にもともと有意な差があったか否かが報告 されていない結果,そ うした回復
力の相違が支援対象企業の体力差 を単に反映したものか,あ るいは支援措置の
あ り方の違いを反映 したものかを峻別 しえないほか,銀 行 とメーカー ・商社は
互いに緊密な連絡を採 りつつ危機先企業の支援 ・救済措置 を講 じるなど,両 者
の救済機能は補完的であるという点が軽視 されている点には留意する必要があ
る.
第2節 メイ ンバ ンク関係 の 実 証分 析
以上のような実証分析 は,そ れまで当然視されていたメインバンクの機能を
実証的に検討しようとするものであり,メインバ ンク関係の経済的意義や役割
を考えるうえで重要な役割 を果たしている.し かしながら,理論 ・制度面から
のメインバンク関係に関す る分析 と比較すると,両者の間には 「無視 し得ない
懸隔」(堀内 ・随(1992))があるように思われる.そ れゆえ,こ こでは,メ イ
ンバ ンク関係の実態に関す る理解 の向上 を狙いとして,① メインバ ンク融資比
率 の決定要 因 を実証的 に分析 の うえ,Hoshietal.(1990)や岡崎 ・堀 内
(1992)等が主張す るように,メ インバンク関係の強弱 と融資比率 との間には
何 らかの相関関係があるか否かについて検討を加えた後,② メインバンクによ
る役員派遣の意味するところを再検討するとともに,③ メインバンクの 「最後
の拠 り所」 としての機能についてもう少し詳しく検討することにしたい.
1.メ イ ンバ ンク融資比率の決定要因
工一ジェンシー ・コス ト理論 とメインバンクの融資比率
メインバンクの融資比率が どのような要因に基づ き決定 されるのか という点
に関 しては近年,池 尾 ・広田(1992)や広田 ・福 田(1992)のように,エ ージ
ェンシー ・コス ト理論に基づ く企業の最適資本構成問題の中で論 じられること
が多い.そ うした議論においては通常,メ インバ ンクは借入企業の財務状況を
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適切に監視 していることか ら,当該企業の経営者が貸 し手銀行の利益に一致し
ないような投資行動 を採 ることが少 なくなると想定されるとともに,メ インバ
ンクか らの融資比率 と負債発行額 との問には次のような関係があると主張され
る.す なわち,第1に,メ インバンクの存在は借入企業による融資銀行団の利
益を損なうような行動 を抑制 し,投資が失敗 した際に銀行が負担 しなければな
らない損失(負 債のエージェンシー ・コス ト)の引き下げを通 じて負債発行 を
促進する効果を有 しているため,負 債残高の大 きい企業ほどメインバンク ・シ
ェアが高い.第2に,投 資プロジェク トのリスクが大きいほ ど,企業は負債発
行 を抑制す るとともにメインバンクからの借入比率 を高めようとする.第3に,
メインバンクの融資比率はメインバ ンク自体の リスク負担能力や当該企業の将
来性に関す る判断に依存し,そ うした能力や判断が高いほど融資シェアは高ま
る.
このようなエージェンシー ・コス トに基づ く議論は,メ インバ ンクの融資シ
ェア決定に関する理論的基礎 を提供 してはくれるが,そ うした議論 を根拠 とし
てメインバンクの融資シェアを実証的に検討 しようとする場合には解決すべ き
問題が少なくない.と いうのも,エー ジェンシー ・コス トという理論的概念を
どういった指標で もって統計的に捉えるのが適切かという点に関 しては明確な
基準がないか らである.こ れまでの研究においては研究開発 ・広告費比率がそ
の代理指標に採用されることが多いが,そ の うちどの部分 までがエー ジェンシ
ー ・コス トなのかを判断す るのは極めて困難な作業であるといわざるをえない.
仮にそうした指標でもってエージェンシー ・コス トを定量的に測定 し,良好な
実証結果がえられたとしても,その結果の解釈に関しては慎重に取 り進め る必
要があると考 えられるのである.
また,こ れ までのメインバ ンク融資シェア決定に関する実証研究においては,
銀行による融資比率決定に関する最適化行動が捨象されている,あ るいは銀行
は企業が最適資本構成問題の解 として導き出した借入金額 を受動的かつ無制限
に供与すると想定されている点に も留意する必要がある.例 えば,あ る特定の
企業が最適 な負債額 を算出のうえ当該金額の借入要請 を行 ったとしても,そ れ
が信用度やマ クロ経済動向等から導かれる個別企業向け与信限度額 を上回った
り,あ るいは当該与信を実行すれば産業全体 としての与信限度額 を超過す る事
態に至 るのであれば,銀 行 としては貸出金の最適ポー トフォ リオ構成維持のた
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め,限 度超過額については融資 を断るという行動に出ると考 えられるのに対 し,
そうした行動が暗黙のうちに排除されているのである.
融資シェア決定に関するありうべきアプローチ
したがって,メ インバンクの融資シェアに関しては,企 業の最適資本構成問
題 と銀行による最適貸出ポー トフォリオ選択問題 との同時決定モデルの中で議
論するのが,本 来ありうべ きアプローチではないか といえよう.も っとも,そ
うしたアプローチを実際に遂行するに際 してはかなりの困難 を伴 うとみ られる
ほか,広 田 ・池尾(1993)が指摘するように,い わゆるバブル期 を除けば,わ
が国企業金融におけるエー ジェンシー ・コス トは相対的にみて僅少であったと
考えられるため,こ こでは取 りあえず,メ インバンクの融資比率決定要因を,
借入企業の最適資本構成問題 とは切 り離 して,銀 行の最適貸出ポー トフォリオ
選択問題 として実証的に検討することにした.
そして,先 にみたようにメインバンクの融資シェアに関 しては一般に,① メ
インバンク自体の リス ク負担能力や当該企業の将来性に関す る判断に依存 し,
そうした能力や判断が高いほど融資シェアは高まる,② メインバンクの存在は
負債のエー ジェンシー ・コス トを引き下げ,負 債発行 を促進する効果を有 して
いるため,負 債残高が大 きい企業ほどメインバンク ・シェアが高い,と いう理
論仮説が導かれるため,こ うした仮説の検討を通 じてメインバンク融資シェア
の決定要因を統計的に探 ることにした.メ インバンク融資シェア決定要因の分
析に際 し想定した回帰方程式は,次 式のような極めて単純なものではあるが,
これまでの実証研究 との対比では企業の借入残高をメインバンクの自己資本で
規準化 した変数でもって銀行の リスク負担度合いを明示的に考慮 しているとこ
ろに特徴がある.
MBSt=a。+α、ムの,+azPROt+asLASTt+ut(1)
ただ し,MBSt=メインバ ンクの融資シェア,NZ)f一メインバンクの 自
己資本で規準化 した企業 の借 入残高,PROs=企業 の収益性 指標,
LASTt=企業の総資産残高,ue=ホワイ トノイズとする.
すなわち,銀行は預金者からの厚い信頼に基づ く資産運用委託に応えるべ く,
万が一借入企業が倒産す るに及んだとしても経営の健全性を維持 しうるよう貸
出ポー トフォリオの リスク分散に努めてお り,個々の企業に対する融資量の決
zi6
定に際 しては当該企業が倒産 した場合の損失を自己資本でカバー しうるか否か
が重要視 されている.NDtは,こ うした銀行 による借入企業倒産 に伴 う絶対
的な リスク負担度合いを明示的に捉えるべ く導入された変数であり,絶対的 リ
スク負担が大 きければ融資シェアは低下す ると見込まれることか らa、<0が符
号条件 として課される.PROsは収益率で示 される借入企業の将来性に関す る
代理指標であ り,借入企業の将来性が高いほどメインバンク以外の銀行か らの
融資協力がえられやす くなる結果,メ インバンクによる融資シェアは低下す る
と考 えられ るため,パ ラメータazに対 してはaz〈0が符号条件 として課 され
る.そ して,LASTtはエー ジェンシー ・コス トの理論から導かれるメインバ
ンク融資比率 と負債残高との問の正の相関関係 を検討するために追加的に挿入
された規模指標であり,そのパラメータはas>0という符号条件を満たす必要
がある.
推計結果の解釈
表9-5は,電 気機器および化学 というわが国を代表する2産 業に属する主
要企業を対象 として,各産業毎に(1)式を推定 した結果 を要約 したものである.
推定の対象企業を電気機器および化学 という2つの産業に絞ったのは,仮 に製
造業全体 を対象 とした場合に直面する,企業金融構造に関す る産業間の相違を
どう調整すべ きか という問題の発生回避を狙いとするものである.推計の対象
企業 としては,三 菱総合研究所発行の 『企業経営の分析』(平成4年 度版)の
電気機器産業および無機 ・有機化学工業欄に掲載された企業のうち,融 資順位
第1位 という意味で都市銀行がメインバンク先 となっている主要企業 を選択 し
た(電 気機器産業:28社,化学産業:29社).5)そして,1992年度の標本企業の
財務データに基づ き,上記の方程式(1)を推計す ることにしたが,NDtについ
ては企業の借入残高 を銀行の 自己資本(BIS自己資本比率規制上の基本的項
目(tierlcapital))で除 したもの,PROsは過去3年 間の売上高経常利益率
(単純平均)の 業種平均からの乖離 でもって統計的に捉える一方,LASTtに
は総資産残高の 自然対数値 を用いた.
回帰方程式(1)の推定は,表9-5に 示 したとお り,電気機 ゜CT)化学の各産業
毎に実施された.同表の(1)および(3)欄はLASTfを除外 した場合の,そ して
(2)および(4)欄はLASTfを含 む ときの推定結果 を要約 した もの である.
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表9-5メ イ ンバ ン ク 融 資 シ ェ ア 方 程 式 の 推 定 結 果
推定 式:MBSt=偽+a,NL)ピ+a2PROt+a3LASTr+ur
電気機器 化 学
(1)(2) (3)(4)
砺
a,
の
碗
0.2366*0.4648*
(14.7530)(2.7335)
-0.0066*-0.0035
(3.6098)(1.1732)
-0.5440-0.2628
(1.1474)(0.5141)
-0.0120
(1.3477)
0.2239*0.8906*
(14.5506)(7.4938)
-0.0080'0.0034
(2.7783)(1.2202)
-0.45010.1720
(0.9250)(0.4948)
-0.0592`
(5.6314)
一
RZ
DW
0.30110.3232
1.14721.3318
0.17130.6201
1.83452.0569
(注)零,榊はそれぞれ有意水準5%,10%で「パラメータの推定値
は零であ る」 という帰無仮説が棄却されることを示す.
〈参 考〉利用デー タの分布 状況
電気機器 化 学
平均 標準偏差 平均 標準偏差
MBS 0.2032 !'1 0.1992 0.0743
ND 5.0457 7.3020 3.0821 4.5751
P配0 0.0274 0.0283 0.0410 o.ozn
LAST 12.448 1.5037 11.858 1.1918
(資料)三 菱総合研究所 『企業経営の分析a,東洋経済新報社 『企業
系列総覧』.
LASTtを含 まない場合((1)および(3)欄)の 推定結果 は決定係数等か ら
判断すると概ね良好であ り,パ ラメータa,,a2の推定値 は両業種 とも概ね一
致 した値 となっているほか,両 パラメータともに符号条件を満たす一方で,α1
は有意にゼロと異なる,azについては有意にゼロではない とはいえない とい
う点でも一致 している.こ れらの結果は,メ インバ ンクの融資シェア決定に際
しては,借 入企業の倒産 リスク負担がかな りの程度意識 されていることを示唆
していると考えられ るが,そ れはまた,厂融資金額の決定に際しては,た とえ
借入企業が超優良先であった としても,リ スク負担の観点か ら総借入金の3分
の1を 上 回ることのないように配慮 している」 という都市銀行の貸出担当者か
らの指摘 とも整合的である.
次にLASTtを含んだ推定結果((2)および(4)欄)を みると,含 まない
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場合に比べ決定係数等が上昇す る一方で,パ ラメータa,の有意性が大 きく低
下 している(電気機器産業においては符号条件も満たさな くなる)が,こ れは
多重共線性の問題が発生 していることによるものと思われる.す なわち,メ イ
ンバ ンクの リスク負担度を示す変数 であるNZ)ごも,実 は借入金残高に関す る
ひ とつの規模 変数 であ り,LASTtとは強い相 関関係 に あ るこ とか ら,
LASTtを説明変数に加 えたことで説明変数問の直交条件が満たされな くなっ
たと考 えられ るのである.し たがって,メ インバンク融資シェア決定要因の規
模指標 としてはその リスク負担度合いを測定するNDtだけで十分であり,メ
インバンクは自己資本で規準化 した借入企業のリスク度 とその将来性 を重要な
基準 として融資シェアを決定 していると結論づ けられよう.この結論はメイン
バ ンク ・シェア と借入残高 との問には明確な相関関係がみ られないことを意味
しているが,そ れはまた,広 田 ・池尾(1993)が指摘 しているように,わ が国
においてはエージェンシー ・コス トが問題 となるような事態には頻繁に至って
いないことをも示唆 していると考 えられる.
融資シェアの時系列変動をどのように理解するか
この間,メ インバ ンク融資比率 の推移 を時系列 的にみ る と,堀 内 ・福 田
(1987)が指摘 したように,趨 勢的な低下傾向にある(表9-6).例 えば,第
一勧業銀行の系列企業(東 証1部 上場企業)の 借入金総額 に占めるメインバ ン
ク ・シェアをみると,1967年度の末の44.7%をピー クとしてその後 は低下傾向
にあり,1983年度末には26.1%にまで低下 しているのである.こ うした現象が
なぜみられるのかについては,こ れまでの ところ,ほ とん ど議論 されていない
が,こ の問題に関しても上記実証分析結果のフレームワー クの中で理解 しうる
と考えられるのである.す なわち,銀 行が与信 リスクの管理あるいは経営の健
全性維持のため,自 己資本を基準 として一企業に対する内部的な融資限度額を
設定 しているとすると,増資実行がない場合には,銀 行の自己資本の伸びは税
引後利益か ら社外流出を差 し引いた ものであ り,それはまた企業か らの借入増
加要請を往々に して下回ることから,結果的にはメインバ ンク ・シェアの傾向
的低下が事実 として観察されるのである.そ して,メ インバンクのシェア低下
に伴 う不足部分については,そ の他の銀行が借入企業の財務内容の好転などを
眺めつつ積極的に貸 し応 じていったと推察 されるのである.
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表9-6メ インバ ンク融資 シェアの時系列的推移
(融資シェア,%)
1962年度 1967 1972 1977 1983
第一勧業 36.5 44.7 29.9 27.1 26.1
三 井 28.4 25.6 24.2 21.9 19.7
三 菱 41.4 32.0 31.0 29.4 28.0
三 和 40.0 31.7 32.0 31.9 28.1
住 友 40.8 35.1 30.3 28.3 26.5
富 士 .: 34.8 32.9 27.4 24.5
(注)各系列企業(東証1部上場企業)の借入総額に占め るメインパ
ンクからの借入比率.
(出所)堀 内 ・福田(1987).
このようにメインバンクの融資シェアは リスク負担度合いお よび借入企業の
将来性の減少関数であ り,企業の借入残高増加 を背景 として低下 しうる.し た
がって,Hoshietal.(1990)や岡崎 ・堀内(1992)が主張するようにその大
小 でもってメインバンク関係の強弱を議論 した り,把握 しようとす るのは適切
なアプローチであるとは必ず しもいえない.
2.役 員派遣の経済分析
プロビット・モデルによる分析 とその限界
次に,メ インバンクの機能の特徴のひ とつ とされる役員派遣について考える
ことにする.役 員派遣については,先 にみたMorckandNakamura(1992)
のほか,瀧(1992)やSheard(1994)などの研究があ る.こ れまでの ところ
役員派遣をメインバンクによる監視機能の強化措置,あ るいは経営危機先の企
業経営に対す る介入のシグナル として捉え,役 員派遣の決定要因 をプロビッ
ト・モデル等 を用いて統計的に分析す ることにより,メ インバンクの最後の貸
し手 としての役割を検討するというアプローチが一般的 となっている.そ して,
多 くの場合,負 債比率や銀行持株比率あるいは借入企業の収益率の大きさがメ
インバ ンクによる役員派遣決定の重要な要因であると結論づけ られている.し
か しながら,銀行借入および株式持合においてメインバンクに対する依存度が
高い企業の中には,メ インバンクか ら役貝 を受け入れていない企業 も多数存在
しているという事実 を踏まえると,そ うした指標が役員派遣の重要な決定要因
であるとは必ず しもいい難い.実 際,MorckandNakamura(1992)は,東
証1部 上場製造業企業383社の1981年から87年にわたる5年 間(1986年を除く)
220
表9-7 経営危機先企業のメインバ ンクか らの役員受入状況
(社,()内は構成比,%)
対象企業 役員受入実績のある企業数
うち
定例受入先
経営 危機 先94社合計
うち メイ ンバ ンク融 資シェア上昇 先(49社)
メインバ ンク融 資シェア低下 先(45社)
59(62.8)
32(34.1)
27(28.7)
50(53.2)
26(27.7)
24(25.5)
(注)1.役 員受入実績のある企業とは,1977年度から89年度までの間にメインバンクから役貝派遣を受け
入れた実績のある先のことをいう.
2.定例受入先とは,対象期間中,3年間以上にわた り中断なく継続的に役員を受け入れている先の
ことをい う.
の財務デー タを 「役員派遣があった時」 と 「そうでない時」とい う2つのグル
ープに分け,各 グループ毎に負債比率や収益率等の平均値および標準偏差を計
算 した結果を報告 しているが,そ の計測結果をみても,役員派遣のあった時 と
なかった時との間には有意な差が統計的にみて観察されえないのである.
役員派遣事例の統計的分析
また,本章でメインバンクによる経営危機先救済機能を論 じる際に採用 した
企業94社を対象 として,1977年度から1989年度 までの期間におけるメインバン
クによる役員派遣状況 を検討すると,表9-7の とお り,む しろメインバ ンク
は企業業績に関わ りな く定例的に役員を派遣 しているという行動が読み取れる.
一方,例 えば業績が悪化 した借入企業に対 しては,経営の立て直 しを狙い とし
て新規に役員 を派遣する,あ るいは銀行内においてより上席の地位にあった役
職員 を社長,副 社長 として派遣し,企業経営に対す る介入度合いを高めるとい
った,借 入企業の業績 と高い相関関係 を有 している役員派遣事例はさほど多 く
はないといわざるをえない.
すなわち,経 営危機先企業94社のうちメインバンクか らの役員受入実績のあ
る先は合計59社(62.8%)にのぼるが,そ のうち50社が過去3年 間にわたって
銀行出身役員の受け入れを中断したことがない という意味での 「定例受入先」
となっている.加 えて,そ うした傾向は,経 営危機発生時におけるメインバ ン
クの企業救済態度の如何に関わらず,共 通 してみ られるという点にも留意す る
必要がある.こ のことはまた,メ インバ ンクによる経営危機先への介入の有無
を判断するうえで,役 員の新規派遣実績は有効な基準とはなりえないことを意
味していると思われる.
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こうした銀行による役員の定例的派遣 という事実認識は,有 価証券報告書に
記載された役員の経歴にまで遡って銀行 による役員派遣の実態を調査 ・分析 し
た瀧(1992)の研究結果 とも一致 している.す なわち,瀧 は三菱銀行および日
本興業銀行2行 の役員派遣状況を子細に検討 したところ,次 のような特徴がみ
られると報告 している.第1に,銀 行から借入企業に派遣された役員の派遣時
点での年齢は過去20年聞,平 均55歳程度で変わっていない.第2に,派 遣先の
企業は株式保有や融資面で非常に関係の深い企業に集中している.第3に,銀
行は多数の役職員 を借入企業に役員 として派遣 しているが,派 遣された銀行出
身の役員は当該企業において昇進 してい くというのが一般的なパターンであり,
被派遣者が役員 として銀行に復帰するという事例 は極めて稀 である.
これらのことからは,メ インバンクあるいはより一般にいうと銀行は,定 年
前に退職 した役職員の再就職先確保 といった自行の人事政策上の要請に基づ き,
資本 ・融資関係において緊密度が高い企業 を対象として役員派遣に関する意思
決定を行 っていると結論 づけ られよう.借入企業がメインバンクから役員派遣
を受け入れるのは,そ うした人的交流を媒介に緊密な関係 を維持す ることで,
安定的な資金調達先,最 後の拠 り所 さらには安定株主 として成長 ・発展 を支え
る機能 をメインバンクに期待 しているか らと考えられる.
そして,メ インバンクあるいは銀行による役貝派遣において特徴的なのは,
銀行出身役員の任 ・罷免に関しては派遣元の銀行が相 当程度の介入権限を有 し
ているということであり,その結果,銀 行出身役員の 目はいきおい親元銀行の
ほうを向 くようになる.こ れを借入企業サイ ドか らみると,銀行 出身役員は資
金調達 ・経営権安定化のための 「人質(hostage)」として受け入れてはいる
ものの,企 業の経営 ・財務状況を監視す るために派遣 されて きた 「お 目付け
役」 として機能 しているように映ることになり,メインバンクによる企業監視
メカニズム として役員派遣が強調されることになるのである.
3.メ インバ ンクの企 業救済 は能動的 に実施 され るのか
最後に,再 びメインバ ンクの最後の貸し手機能について若干角度を変えて論
じることにする.通 説ではメインバンクは経営危機に陥った借入企業に対 して
は率先 して救済の手を差 し伸べ るとされるなど,その前向 きあるいは能動的な
側面が強調されているが,そ うした捉え方は本当に正 しいのであろうか.こ れ
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までの研究は,MorckandNakamura(1992),Sheard(1994)や藤原(19 3)
に代表 されるように,そ のような能動的な企業救済を前提 としたものであ り,
果たしてそういった仮説が現実的にみて妥当するのか を吟味した研究は,筆 者
の知 りうる限 りKaplanandMinton(1992)以外にはみ られない.彼 らの実
証分析結果は先にみたとお りであり,メ インバンクの企業救済機能に対 しては
やや否定的な結果をえているが,そ の分析自体,メ インバンクの企業支援 ・救
済活動のあり方が具体的に検討されないまま行われているという問題 を有 して
いる点には留意する必要がある.そ れゆえ,こ こでは,経 営危機に直面 したと
きのメインバンク融資シェアが2期 前の健全時と比べて上昇あるいは低下 した
かを基準として,先 に利用 した経営危機に瀕 した東証1,2部 上場製造業企業
94社を 「メインバンクによる支援があった先」 と 「支援がみられなかった先」
に分割のうえ,そ れぞれのグループ毎に経営危機先の売上 ・財務状況等を子細
に分析することにより,メ インバンクの企業救済のあり方を検討す ることにし
たい.
メインバンクによる経営危機先企業への対応
一般に,金 融面での問題 に直面 した借入企業に対 しメインバ ンクが経営支援
策を講 じるに至るケース としては,次 の2つ が考 えられ る.第1は,財 務状態
が良好であることから,当該産業に加わったマクロ経済 ショックあるいは不適
切な経営に関す る意思決定により一時的に経営の悪化を余儀 なくされたものの,
卓越した技術 ・収益力を背景 として直ちに安定成長経路に復帰 しうると考えら
れる企業に対する支援である.こ れは経営悪化先に対す る 「前向 きの経営支
援」 とでも称 されるものであ り,そ うした場合,銀 行は企業に対 し不良資産 ・
在庫の整理 を勧奨する一方で,赤字補嗔 ・在庫資金 として長期運転資金 を供与
し,金融面および取引先企業ネットワー クを通 じて当該企業の リス トラクチャ
リングを支援す ることになる.ま た,こ の種類の経営支援は銀行が能動的に実
施す るものといxる.
第2は,産 業平均からみて経営 ・財務基盤が もともと脆弱な企業で,マ クロ
経済ショックや不適切な経営判断によ り経営状況が一段 と悪化 し,企業倒産の
危機 に瀕 した先に対する,名 実 ともに 「後ろ向きの企業救済」である.こ うし
た倒産の危機に直面 した企業の うち将来の業況回復が見込まれない先は,会 社
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更正法適用の申請,和 議あるいは破産 といったかたちで再建 ・整理の途が探ら
れる.一 方,過 剰設備 ・不良資産の整理や事業分野の転換等 を行 うことで先行
き業況回復の可能性が見込まれる企業や,倒 産 した場合の社会的影響が大きい
とみ られる企業については,メ インバ ンクが中心 となって金利支払の減免や元
利金支払の支払猶予 といった金融面か らの支援措置が講 じられることになる.
このようにメインバンクによる企業救済 といっても,上記のようにその意味
するところが大 きく異なっている.加 えて,メ インバンク自体の対応 も経営危
機先の業況等を反映するかたちで能動的なもの となる場合がある一方で,止 む
をえず受動的に支援策を講じるといった事例 も無視 しえない.こ のため,そ の
機能の分析に当たっては,こ うした点にも十分配慮のうえ取 り進める必要があ
るといえよう.
経営危機先企業とメインバ ンクによる救済との関係
表9-8は,イ ンタレス ト・カバレッジ ・レシオが2期 連続 して1を 下回っ
たという意味での金融的危機が生 じた会計年度を基準 として,経 営危機 に陥っ
た東証1,2部 上場製造業企業94社の前後3年 間におけ る売上 ・財務状況 を
「メインバ ンクによる金融支援があった先」 と 厂金融支援がなかった先」に分
けて整理 ・報告 した ものである.6)なお,メ インバンクによる金融支援の有無
については,こ れ までの議論 と同 じく,危機発生前 と比較 してメインバンクの
融資シェアが上昇 したか否かで判断した.同 表に示された各指標の平均値 と標
準偏差 を比較すれば明 らかなように,「金融支援があった先」 と 「支援がなか
った先」 との問には統計的にみて有意な相違 を見いだす ことが出来なかった.
これは,危機先企業の売上 ・財務状況だけではメインバ ンクによる経営支援企
業の選択基準 を議論 しえないこ と,し たが って,MorckandNakamura
(1992),KaplanandMinton(1992)に代表される実証分析のように,プ ロビ
ッ ト・モデルを用いてメインバンクによる金融支援の決定要因を分析 しても,
「非支援先」も 「支援先」に認定される度合いが高いという意味で支援決定要
因を統計的には抽出しえないことを示唆 していると考えられる.そ れゆえ,本
稿では,や や単純な方法 という謗 りは免れえないが,「支援先」 と 「非支援先」
の状況を各指標毎にその平均値のみを比較のうえ,メ インバンクが金融支援を
行 う企業の経営 ・財務上の特徴点 を浮かび上がらせ ることにしたい.
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表9-8経 営危機に陥った借入企業の経営 ・財務状況の推移
(1)借入企業の財務データでみた経営・財務状況
経営危機企業
合 計
メインバ ンク
に よる支援先
メインバ ンク
支援が ない先
企業数 平均値 企業数 平均値
イ ン タ レ ス ト ・カ バ レ ッ ジ ・レ シ オ(倍)
一 3期 2.012(1.396)43 2.095(1.607)38 i.sia(i.iso)
一 2 1.713(1.153)49 1.816(1.483)45 1.600(0.770)
一 i 0.497(0.544)49 0.442(i.zss)45 0.556(0.374)
0 ‐o .zsi(2.260)49 一 〇.710(2.258)45 o.zzs(0.550)
i 0.307(1.957)49 0.098(z.soi)45 0.533(1.037)
2 0.756(1.793)49 0,771(2.393)45 0.739(1.172)
3 1'!l(1.823)48 0.800(2.255)45 1.006(1.147)
負債比率(%)
一3期 81.93(9.33) 43 83.63(ii.zo)38 :ii (9.67)
一 2 80.96(9.18) 49 81.99(8.59)45 79.84(9.80)
一 i 82.26(8.84) 49 83.29(8.30)45 81.13(9.44)
0 84.42(8.96) 49 85.44(8.33)45 83.30(9.39)
1 85.38(8.47) 49 86.26(8.09)45 84.42(9.11)
2 85.15(io.zi)49 is(8.38)45 ●i.(11.03)
3 84.96(13.37)48 :, (12.59)45 82.94(10.45)
総資産営業利益率(%)
一 3期 5.53(3.63) 435.09 (3.70)38 6.04(3.68)
一 2 4.97(3.41) 494.93 (3.90)45 5.02(2.25)
一 1 0.76(2.31) 490.33 (4.10)45 1.22(2.19)
0 一1 .18 (3.57) 49-2.06 (3.62)45 一 〇.23(2.33)
i 0.64(5.41) 49-0.07 (5.26)45 1.41(4.61)
2 2.03(6.11) 492.10 (6.60)45 1.96(4.94)
3 2.02(6.37) 481.41 (7.33)45 2.67(4.62)
(注)対象企業は,2期連続してインタレスト・カバレッジが1を下回ったという意味での経
営危機に瀕 した企業(東証上場製造業企業).()内は標準偏差.
表9-8の(1)は,経営危機先に直面 した企業のインタレス ト・カバレッジ ・
レシオ,負債比率および総資産営業利益率 という企業の財務状況を示す諸計数
の平均 と標準偏差 を,ま た(2)は,その負債比率,総 資産残高および売上高の
増加率それぞれの産業平均か らの乖離度合いの平均 と標準偏差をそれぞれ示 し
たものである.7)これらの経営 ・財務状況に関する諸計数 を子細に検討すると,
経営危機先企業は,(1)で示される絶対的基準,あ るいは(2)の相対的基準の
いずれでみて も,お しなべて収益力が弱 く,かつ財務内容 も悪いという傾向が
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(2)産業平均 との乖離でみ た借入企業の経営 ・財務状 況
経営危機企業
合 計
メインバン ク
による支援 先
メインバ ン ク
支援が ない先
企業数 平均値 企業数 平均値
負債比率(%)
一3期 2.86(10.07)41 4.56'8.51)36 0.92(11.80)
一 2 2.30(9.78) 47 3.58(7.91)43 0.90(11.29)
一 1 4.15(9.55) 47 5.34(7.87)43 2.85(11.07)
0 7.43(10.73)47 8.56(8.82)43 6.20(11.78)
1 9.29(io.so)47 10.26(9.33)43 8.24(iz.00)
2 8.35(13.14)46 8.97(11.66)43 ,:(12.36)
3 8.38(12.95)45 8.44(13.87)43 8.32(u.sa)
総資産増加率(前年度比,%)
一 3期 一 4.73(12.49)38 一 5.61(17.24)33 一 3.72(23.48)
一 2 一 3.77(21.74)45 一 3.97(15.60)43 一 3.56(22.83)
一 1 一 4.21(17.64)47 一 5.50(10.51)43 一 2.79(zo.sz)
0 一 4.42(16.13)47 一 5.04 :: 43 一 3.74(12.09)
1 一 6.09(io.ss)47 一 5.67(9.63)43 一 6.56(13.09)
2 一 1.58(11.64)47 　 2.63(11.11)43 　 i-: (16.04)
3 一 1.63(14.10)44 一 2.58(11.25)43 一 0.65(12.03)
売上高増加率(前年度比,%)
一3期 一 3.65(11.49)39 一 4.34(11.50)32 　 2.80(ii.os)
一 2 一 1.48(8.51) 46 　 1.12(9.89)42 　 1.89(9.38)
一 i 一 2.67(10.72)47 　 :.(s.is)43 一 1.36(12.63)
0 一 5.76(10.64)47 一 6.17(9.05)43 一 5.31(11.74)
1 一11 .18(14.04)47 一13 .62(13.50)43 一 8.51(11.39)
2 一 4.90(8.98) 45 一 4.99(13.24)3 一 :1(9.95)
3 一 2.07(io.si)44 一 0.50(10.70)43 一 3.67(9.94)
(注)対 象企 業は(1)に同 じ(た だ し,
た企 業1社 を除 く).
その他製造業企業3社お よびu・資産残高が急変動を示 し
読み取れる.例 えば,経 営危機先企業の売上高増加率は一貫して産業平均 を下
回っている一方で負債比率は産業平均を上回っているほか,イ ンタレス ト・カ
バ レッジ ・レシオで測定 した経営の健全性の回復度合いもスローなものに とど
まっているのである.
また,メ インバンクによる経営支援先 と非支援先 とを比較す ると,経営支援
先のほ うが財務状況,業 況双方においてより劣悪な状況にあることがわか る.
すなわち,支援先の負債比率は非支援先のそれを平均すると2～3%ポ イン ト
方上回るなど財務状況が悪いほか,イ ンタレス ト・カバ レッジ ・レシオおよび
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総資産営業利益率でみた収益性 もほぼ一貫して支援先のほうが低いといえる.
さらに,両 者の経営危機上の深刻度合いを比較すると,売上高や収益性指標か
ら判断して,メ インバ ンクによる支援先のほうが業況の落 ち込みテンポが急激
であるとともに回復テンポは鈍いという意味でより深刻であると考えられる.
このため,負 債比率の推移についてみると,非支援先では危機発生後翌期 とい
う比較的速い段階でピークに達 した後,低 下に転 じているのに対 し,支援先に
おいては3期 後でも顕著 な改善が観察されえないという相違が指摘 しうるので
ある.
メインバ ンクによる企業救済のあり方
こうした経営支援先 と非支援先 との問の経営 ・財務状況の相違 を踏 まえたう
えでメインバンクによる企業支援 ・救済について考えると,それは 自らが他の
銀行に対 しコミッ トした融資の安全性確保 といった短期的な視点に加 え,メ イ
ンバンクとしての 「名声」の維持 という中長期的な観点か らも実施 されている
といえよう.そ うしたメインバンクによる金融支援はまた,前章で述べたよう
に,借 入企業が債務超過の状態に陥 ったとしても流動性にそこが生 じないよう
銀行等が資金面から支援 している限り,当該企業向け債権 は不良債権 に認定 さ
れないといった,わ が国不良債権償却制度のあり方により制度的に認め られ,
実行可能 となっている点には留意す る必要がある.8)
また,メ インバンクによる企業救済活動の中には,企 業倒産 を回避すること
で雇用ならびに地域経済の安定化に寄与するという社会的 ・公共的要請に基づ
く経営支援 も散見されるが,そ うした金融支援は 「むしろ当局か らの勧奨 を受
けて実施されるケースが多い」 という銀行関係者からの指摘を考慮す ると,銀
行 としては名声維持のため,や むをえず支援策を講じているという事例が多い
のではないか と考 えられる.KaplanandMinton(1992)においては,銀 行が
支援 ・救済措置を講じた危機先企業の業況回復ははかばか しくないと結論づけ
られているが,そ うした事実は,先 にみたメインバンクによる支援先 と非支援
先 との経営 ・財務状況比較 を踏 まえて考えると,メ インバンクが 「最後の拠 り
所」 として経営支援策を講 じるのは業況がかなりの程度悪化 していた り,他に
支援 を実施する企業が見当たらない場合であるというように,経 営 ・財務 内容
が持ち直すまでにはかなりの時間を要す るとい う点を抽出したものであって,
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メインバ ンクによる企業救済機能 自体 を否定 してはいないと思われる.
以上要約すると,メ インバンクとしては,短 期的な損失 を容認しつつ も銀行
経営上極めて重要な 「名声」 を維持 ・確保す るとい う中長期的な観京に立って,
わが国独特の銀行監督 ・規制制度に支えられるかたちで危機に瀕した借入企業
に対 してはむ しろ受動的に金融面から支援 ・救済の手を差 し伸べているのでは
ないかと考えられるのである.そ して また,こ れを外部から観察す ると,メ イ
ンバンクは金利の減免,元 本返済の猶予さらにはリス トラクチャリング遂行に
際し必要 となる新規貸出の供与を率先 して行 うなど,融資銀行団の前面に立っ
て能動的に企業救済措置を講 じているように映 ると思われるのである.
第3節 ま と め
以上,前 章および本章においては,わ が国企業金融上の独特な取引慣行であ
るとされるメインバンク関係の意味するところ,国 際比較からみた 日本的特徴
点 とその背景,さ らにはそうした事実関係に関する統計的検討を行い,メ イン
バンク関係についての包括的な議論を展開してきた.当 然のこととして,内 容
が多岐にわたるため,改 めて論点を要約す ると,次のようにまとめ ることがで
きよう.
第1に,こ れまでの研究においては融資順位1位 の銀行がメインバンクであ
ると観念されるのが一般的となっているが,そ うした捉え方はメインバンク特
定化のための機能的定義 としては容認 しうるものの,メ インバンクの概念 自体
を議論するに当たっては正確 さを欠 く定義であるといわざるをえない.銀行,
企業の実務家がメインバ ンクと呼ぶのは,貸 出だけでなく,預金や為替 を含む
すべての銀行取引において最大のシェアを誇 る銀行のことであ り,さ らには各
種の銀行取引 も概ね融資シェアに準 じて融資銀行に割 り当てられている点にも
留意する必要がある.メ インバ ンク関係を論 じるに当たっては,そ うした特定
の銀行への取引集中および融資シェアを基準 とする各種銀行取引の割当がなぜ
長期的かつ固定的に生 じるのか という観点から検討す る必要がある.
第2に,こ うした観点に加 え,メ インバ ンク関係は貸 し手 と借 り手との間の
単なる貸借関係 を超えたものであるとの指摘を考慮す ると,メ インバンク関係
については,取 引先企業による安定的な資金調達 を保証するために考案された
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制度的仕組み として捉え,理解するほ うが実態に近い.す なわち,メ インバン
ク関係 とは,多 数の銀行の中か ら企業によりメインバンクに指名 された銀行が
当該企業の経営状況 を常時監視す るほか,そ の企業の信用度を融資の実行 とい
うかたちでその他の銀行に伝達す るとともに情報生産に対する 「ただ乗 り」を
容認することにより,他の銀行か らの融資実行 を誘い出し,あ る一定の範囲内
のリスク負担で取引先企業か らの旺盛 な資金需要 を満たそ うとす るところに特
徴があると考 えられ るのである.そ うした中で,メ インバンクは融資の安全性
を他 の銀行に対 し事実上 「保証」 しているため,借 入企業が経営危機に瀕 した
際には率先 して救済措置 を講 じることが求め られるのである.
第3に,メ インバンクは取引先企業株式の大量保有 を通 じて平時においては,
乗っ取 り,敵対的買収の危険から当該企業 を守るとともに,「声なき安定株主」
として企業経営権の安定化に協力 しているが,「いざという場合」にはそ うし
た借入企業の経営に対 し介入しうる権限を留保 しているという点 も忘れてはな
らない.実 際,借 入企業が経営危機に瀕 した場合には,企 業経営権への介入権
限を行使 して当該企業に対 し経営陣の交代や刷新を求め る,役員を派遣する,
といったことを通 じて企業再建 を推 し進め るなど,メ インバンクは企業経営の
効率化 を促す うzで重要な役割 を果たしている.こ れらはまた,取 引先企業に
対 し事前に確約 した資金の安定供給を確保するうえでの前提条件である融資の
安全性およびメインバンクとしての 厂名声」を維持 ・確保するための行動 とし
て理解 しうる.
第4に,メ インバ ンク関係が以上のような資金の安定供給および借入企業の
経営支配権安定化に関する2重 の長期契約であ り,これ らの契約に基づ き,銀
行,企 業が互 いに相手の利益向上につなが るような協調行動 を採っているとす
ると,そ うした契約の締結が法律的,制 度的に保障されている必要がある.わ
が国の場合,銀 行による借入企業の株式保有が認められるなど,両者間の協調
行動に対す る法的制約がなく,これがまた銀行保護的色彩の強い監督政策 と相
まってメインバンク関係の成立 ・発展を支えてきた と考えられる.実際,メ イ
ンバンクは貸 し手および株主 としての2重 の立場から借入企業の経営権に関与
することが認められてお り,経営危機先への各種の支援措置を裁量的に実施 し
えるほか,企 業の内部情報へのアクセスおよびそうした情報の自家利用 も可能
となっており,これ らがメインバンクの監視 ・介入機能をより強固なものにす
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る方向で作用 している.
第5に,海 外主要 国において も,ハ ウスバ ンク(ド イツ),ラインバ ンク
(アメリカ)と 呼ばれる特定の銀行が,特 定企業 との銀行取引上独 占的な地位
を確保するとともに当該企業 を相手 としてrelationshipbankingを展開 して
いる.こ れに対 し,わが国のメインバンク関係は,決 済預金 を例外 としてすべ
ての銀行取引が概 ね融資シェアに準 じて融資銀行に割 り当てられており,メ イ
ンバンクが銀行取引を独 占することはないという点でハウスバンク等 と異なる.
また,銀行 と企業 との関係をみると ドイツにおいては,わ が国 と同様に銀行
による株式保有が認め られるなど両者が協調行動 を採ることが可能 となってお
り,ハウスバンクはメインバンクに類似 した機能を有 しているとされることが
多い.実 際,「銀行による企業支配」が時として問題になるなど,ド イツの大
手銀行は,監 査役派遣 を通 じて取引先企業の経営に強 く関与しているほか,経
営危機先に対する救済活動 も実施 している.も っとも,ハ ウスバンクによる経
営危機先への資金供与は,倒産 リスクは株主が負担すべ きとの考えから,増資
新株の引き受けや劣後融資の実行 を通 じて行われており,この点,銀 行融資で
もって救済資金 を提供するわが国のメインバンクとは異なる.
一方,ア メリカの場合,大 恐慌以降,銀 行による株式取得が禁止されるなど,
銀行 と企業 とが協調的行動 を採 ることが制度的に認め られていないほか,銀 行
主導による企業救済は,企 業再建が失敗に帰したときには再建に関与した者の
債権は全額他の債権に劣後するという 「衡平的劣後化学説」により事実上その
途が閉ざされているという点で,日 本および ドイツと異なる.
第6に,現 実経済での動 きとの対比 を強 く意識 しつつ,一 般に想定されてい
るメインバンクの機能を逸話的あるいは統計的観点から再検討 した ところ,結
果的には,メ インバンク関係はかなり固定的であるとともに,メ インバ ンクは
企業にとって安定的資金調達パイプおよび最後の拠 り所 として重要な役割 を果
たしていることが確認された.こ うした結論は,わ が国独特の金融慣行 として
のメインバンク関係の重要性を改めて確認す るものではあるが,メ インバンク
による役員派遣の意義や企業救済のあ り方に関しては,見 方を変えなければな
らないのかもしれない.
役員派遣は借入企業の業況にかかわ りなく,ど ちらか というと銀行サイ ドの
都合により定例的に行われている公算が強いほか,経 営危機先に対する救済 ・
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支援 策 も,わ が国の銀行 監督行 政 のあ り方に支 え られ るか たちでむ しろ受動 的
に実 施 され てい る側 面が あ るこ とを否定 で きないよ うに思われ るので ある.と
りわけ,メ イ ンバ ンクに よる企業救済機能 を経営危機 に陥 った企業 救済 の実 態
との比較で吟 味す る と,通 説の よ うに銀行 主導 で積極 的に企業 の再構 成 を実施
す るという事例 はむ しろ稀 であ り,銀 行 以外に主導権 を採 る企業が 見 当た らな
か った ため,や む をえず 危機 先企業 を資金 面か ら支援 し,景 気 の回復 を待つ と
い うパ ター ンのほ うが一般 的なの である.
第9章 注
1)大 手企業の うち鉄鋼,化 学等大規模 な生産設備 を必要 とする産業においては,
運転資金 あるいは日々の資金繰 りは都市銀行が,ま た設備資金は長期金融機関
がそれぞれ担当す るとい う一種の 「棲み分け」が慣行 として存在 し,前 者 を短
期メイン,後 者を長期 メイン と呼ぶことが 多い.し たがって,大 手企業につい
ては長 ・短融資毎に計2行 のメインバ ンクがあ りうることとなるが,金 融界に
おいては短期 メインをメインバンクとして取 り扱 うのがm的 となっている.
2)大 口融資規制は1974年12月に導入され,5年 間の経過期間を経 た後,80年3月
から適用 され るに至 った.
3)こ こでは営業収益に配当金 ・受取利.0、を加 えた 「経常収益」が利息支払額 を下
回っているか否か(い わゆ るインタレス ト・カバレッジ)を 基準 として経営危
機先 を定義の うえ,標 本期間を1989年度にまで延長 して再計測 した ところ,7
社が健全 と認定 された一方で,75年度以前か らインタレス ト ・カバ レッジ ・レ
シオが1を 下回っている企業が9社 あ り,こ の16社については計測対象か ら除
外す るこ とに した.さ らに,残 りの109社の 中には2度 にわたって危機に陥っ
た と認定 された重複先が3社,資 本構成が大 きく変化 した企業が1社 それぞれ
含まれているほか,借 入金がゼロであった り(5社),メ インバ ンクの融資シ
ェアが不安定であった り(6社)し て計測結果に歪みを及ぼすおそれのある企
業を除外 したところ,結 局94社にまで標本企業数が縮小するこ とになったので
ある.
4)い うまでもな く,販売 ・生産や資本面で緊密な先が経営支援 を行 うとい う事例
はメインバンク ・シェアが上昇 した先においても観察 しうるが,そ うしたメイ
ンバンク ・シェアが上昇 した経営危機企業の場合,自 力で再建 に努めている企
業は49社中21社(42.9%)とほぼ過半 を占めているという点 を指摘 しておきた
い.
5)標 本企業の中には長期金融機関が融資順位1位 という意味でのメインバンクと
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なっている先が化学産業 を中心 として多数みられたが,こ うした長期金融機関
が メインバンクとなっている企業については以下のような事情 を考慮 した結果,
分析対象か ら除外す ることに した.す なわち,長 期金融機関の場合,① 大口融
資規制上 の規制基準が緩やかである(都 市銀行が 自己資本の20%であるのに対
し,長期信用銀行および信託銀行 は30%),②融資残高の大半は設備資金であ
り,日 々の資金繰 りについてはさほど関与 していない,と いった点で都市銀行
の メインバンクとは融資面での行動原理が異なっているため,両 者 を同じ標本
に含めて分析する と,バ イアスのかかった結果が導かれる可能性が否定 しえな
いからである.
6)い うまで もな く,メ インバ ンクによる金融支援があったか否かの判断は,メ イ
ンバンク融資シェア変動(シ ェア上昇先に対 しては支援があった とみなす)に
基づ く便宜的なものであり,先 に指摘 したように,融 資シェアが低下 した とし
ても既往融資残高を維持するという意味での消極的な支援 を行 っている可能i生
を否定するものではない.
7)表9-8における諸計数の平均 と標準偏差は,本 来的には総資産残高等 をウェイ
トとして求める必要があるが,こ こでは計算の都合上,各 企業毎に計算 された
経営 ・財務指標を単純平均 したものを用いることにした.そ の結果,標 準偏差
の大 きさが示すように,企 業規模が小さ く,かつ業況の変動の激しい先が相対
的に大 きな効果を及ぼしている点には留意する必要がある.
8)メ インバンクによる企業救済 とわが国における銀行監督規制政策 との関連 につ
いては,第8章 を参照.
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第2次 大戦後,わ が国の金融組織は,日 本経済の復興 ・発展 を金融面から支
えることを狙いとして再編成 された.そ して,そ れは,各 種の規制を基礎 とし
て形成された間接金融方式 という金融構造の下で,個 人部門から企業部門へ と
円滑に産業資金 を供給し,日本経済の発展 ・成長に寄与す るとい う当初の目的
を十分達成 した.本 書で分析の主たる対象 としたのは,そ うした中で形成され
た高度成長時代の日本的金融 メカニズムであり,金利が規制 されていたがゆえ
に,社 債市場においては起債会 を,ま た銀行貸出市場においてはメインバンク
関係を中心 とする数量調整が支配的であったと結論づけられよう.
もっとも,日本経済の成熟化,1980年以降の金融自由化=規 制緩和の進展と
ともに,そ うした金融取引慣行 を支 えて きた制度的諸条件が大 きく変わ り,公
社債市場,銀 行貸出市場 はいうに及ばず,メ インバンク関係 自体 も現在,変 容
を余丁な くされている.本来的には,こ うした問題についても,本書で論 じる
べ きと考えられる.し か しなが ら,金融の 自由化自体が漸進的に実施された結
果,例 えばCPで 調達資金を大口定期預金に預けるという裁定取引が過渡的な
現象 として盛行 したことが示唆す るように,企 業や家計の金融行動 も紆余曲折
を伴いながらも徐々に自由化時代に対応 しているため,金 融の自由化時代に即
応 した,新 しい銀行,企 業の金融行動が現出するまでには もう少し時間が必要
であり,これらの問題については,そ うした段階で改めて統計データを睨みつ
つ考えるほ うがよいのではないか と思われる.
それゆz,こ こでは,こ うした問題のほか,金 融自由化時代における日本の
金融メカニズム を検討するうえでの留意点を,今 後の研究上の課題 として指摘
しておきたい.
第1は,メ インバ ンク関係に代表される銀行 と企業 との取引関係が今後,ど
のように変わりうるかという点である.こ の問題に関 して も現時点で確定的な
ことはいえないが,少 な くとも従来のウェットな性格から ドライなものへ と変
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わ り,両者間の結託契約 もよりルースな内容へ と変更 を余儀なくされると考 え
られよう.実 際,わ が国の大手企業は現在,銀 行取引の効率化を狙いとして,
取引銀行数の縮小や資金決済 ・内外為替の特定銀行への集中を図ってお り,そ
うした中で銀行間の競争 も,シ ェア競争か ら特定銀行 グループ(い わゆるコ
ア ・バンク ・グループ)へ の参入競争に移行 している.貸 出シェアに準 じてそ
の他の銀行取引を融資銀行間で分配す るとい う,高度成長時代における利益保
証 メカニズムが,金 融 自由化の中で崩壊 を余儀なくされてお り,そ うした面か
らも,メ インバンク関係は見直 しを求められているのである.
また,メ インバンク関係 を論 じるに際しては,そ の安定株主および借入企業
に対する監視機能についても考慮する必要があるのはい うまでもない.メ イン
バンクが安定株主の立場 を放棄 し,借入企業に対 し企業価値の最大化を求める
ということは,銀 行 自らが能動的に結託契約の解消 を申し出ること,す なわち
経営基盤の不安定化 を自ら図ることに等しいため,新 しい環境の下にあって も,
安定株主 としての銀行の立場は変わらないであろう.も っとも,借入企業の態
度が ドライな ものへ と変容する結果,メ インバ ンクによる内部情報へのアクセ
スは限定的な ものにならざるをえないと思われ る.これはまた,銀 行による監
視機能の低下 を意味す ると考えられるが,そ の場合,銀 行に代わって誰が新た
に企業を監視 してい くのか という問題が残る.金 融の自由化時代にあっては市
場を通 じるチェック機能をいかに活用 してい くかが重要 とな り,そのために も,
会計制度の整備や経営 ・財務内容のディスクmジ ャーの充実が求め られると
いえよう.
第2は,銀 行による監視機能 と借入企業相互間の財 ・サービス市場での競争
との関連 をどのように考 えるかという点である.本書を含め,日 本の金融メカ
ニズムに関す る議論の多くにおいては,借 入企業の経営 ・財務状況に対する銀
行の監視機能が重視 され,銀 行が株式市場に代 わって企業経営者の行動を規律
づけると主張 されるが,そ の一方で,借 入企業はまた財 ・サービス市場での熾
烈な競争 を通 じて投資行動をチェックされているという事実が考慮 されること
が少ないのである.す なわち,日 本の産業組織に関す る研究成果が示すように,
わが国の大手の企業は個々の商品市場毎に激しいシェア競争を展開してお り,
これが第m的 に企業の行動 を規律づけ,銀行 による監視機能は追加的,あ る
いは商品市場でのチェックメカニズム を補強するだけにとどまっているか もし
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れないのである.
実際,第9章 での分析結果が示すように,経 営危機に陥った企業に対する銀
行救済の業績回復効果は,こ れまで 「定説」 と考 えられていたほど強硬 なもの
ではないように窺われる.資本 ・原材料提供面での親会社や生産物の販売を担
当する商社 といった,当 該企業 と密接 な関連のある企業か らの経営支援活動が
みられない場合には,銀行は,赤 字資金の供与,元 利金の返済猶予や既往借入
金返済スケジュールの再構成などを通 じて経営危機先企業の資金繰 りを安定化
させ,マ クロ的な経済環境が好転するのを待つ という行動にでる傾 向が強いの
ではないかと判断されるのである.こ のように考 えると,従来の議論において
は,銀 行による借入企業に対する監視機能や経営危機に陥った企業に対する救
済活動がやや誇張されている可能性が否定 しえない.銀 行の監視機能等につい
ては,商 品市場での競争 を通 じる規律づけにも十分配慮の うえ,も う少 し現実
経済との関連 を意識 しつつ議論 し,両者の相互関係 を明らかにする必要がある
と思われるのである.
第3は,い わゆる 「金融ハイテク」商品の盛行に伴 う取引手法の高度化,多
様化が全体 として,市 場取引のあり方,銀 行,企 業の収益構造や財務状況に対
し,どのような影響を及ぼすのか という点である.わ が国において も1990年以
降,金 利スワップ,先 物,オ プション取引などが急速な勢いで拡大する中で,
取引主体 も大手の金融機関や企業か ら中小企業へ と裾野を広げてお り,その結
果,各 種金融取引の実質的な価格条件が表面的なものから大 きく乖離 している
可能性が一段 と高まっている.こ うした傾 向が とくに顕著にみ られるのは公社
債の発行市場であ り,例えば固定利付普通社債のほとんどは実質的な資金調達
コス トの引き下げを狙い として金利 ・通貨スワップやオプションが仕組 まれて
いると伝 えられている.
また,公社債流通市場 での取引 も,現物,先 物間の裁定だけ でな く,リス
ク ・ヘ ッジや採算確定を目的として金利スワップ,オ プション取引が複雑に組
み合わされているようである.と りわけ,わ が国公社債市場における長期金利
の形成に関 しては,従 来は国債先物市場でコア となる金利が決定 されるとの見
方が支配的であったが,円 金利スワップ市場の急拡大 を背景 として,最 近では
む しろ同市場において長期金利が形成 され,そ れが国債の先物市場,現 物市場
へ と波及 してい く度合いが高まっているとの指摘を耳にすることが多 くなって
z36
いる.
このことは,長 短金利の相互関係 を議論をす るに際しては,国債 の先物取引
だけでな く,円金利スワップ取引について も明示的に考慮す る必要があること
や,銀 行貸出市場における金利形成の分析に当たっても,表面貸出金利に基づ
く議論をするだけでは不十分であることを示唆していると考えられる.こ のよ
うな中で,現 実に行われている金融取引に適用 される金利 ・価格の水準や金融
市場動向を的確に判断するためには,金 融ハイテク取引の実態を十分踏まえた
うえで分析 を取 り進め る必要があ り,これについては今後の検討課題 とするこ
とにしたい.
以上のように,本書では,わ が国独特の金融規制,と りわけ銀行 に対する各
種の規制が結果 として,日 本的な金融構造や資金配分経路 を醸成してきた との
立場に立 って,公 社債市場,銀 行貸出市場,さ らにはメインバ ンク関係 と呼ば
れる銀行 と企業 との取引関係の意義と効果 を検討したが,残 された課題 も少な
くない.新 しい時代における金融のあ り方 を考 えるに当たっては,こ れまで支
配的であった金融 メカニズムを整理 してお くこ とにも,そ れな りの意義がある
と考え,執筆 に至った次第である.本書が,今 後におけ る日本の金融を考 える
うえでの何が しかの参考になれば,望 外の幸せである.
237
索 引
ア 行
相対型の継続取引122
.アキュムレーシ ョン86
アモチゼー ション86
インサイダー規制194
後 ろ向きの企業救済222
オーバーラッピング ・エ ラー101
力 行
貸出金利の業態間格差142
貸出金利の硬直性125,132
貸出金利の需給調整機能125,130
貸出金利の分布構造140
貸出市場の不均衡分析127
貸出約定平均金利129,132
株式 コス ト56
株式の持合25
監査役193
企業経営権の安定化契約 としてのメイン
バンク182
起債会80
期待理論99
救済融資189
競争制限的規制9
協調融資契約方式188
緊急融資194
金融革新40
金融制度35
一
金融制度の類型化44
金融仲介サービスの生産技術55
金利更改130
金利調≡整パラメー ター144
金利の期 問構造99
金利の減免194
銀行借入型制度44
銀行業における規模の経済性61
一
銀行行動の理論126
銀行 ・証券の分離11
銀行 ・信託の分離11
銀行 と商業の分離12
銀行 による株式取得の禁止193
クーポン効果93
経営支配権の移転46
決済機能31
兼営銀行主義38
限界費用原理169
現先取引86
コア ・バ ンク ・グループ234
顧客布場122
拘束性預金23,132
拘束性預金比率163
衡平的劣後仮説194
国債 の空売 り93
国債 の現物市場 と先物市場87
護送船団方式134
z38
個別貸 出契約方式188
個別法86
サ 行
債券先物取引87
裁定関係87
財務制限条項194
先物受渡適格国債91
残余請求権42
資金の安定供給契約 としてのメインバ ン
ク181
資金偏在134
事後的貸出金利調整23
事後的モニタ リング54
資産変換機能30
事実上の協調融資189
自主規制貸 出金利128
実効貸出金利132
指標銘柄84
資本 コス ト56
資本市場型制度44
社債発行市場79
周辺銘柄91
主幹事引受け シェア62
準地代40
商業銀行主義38
商品有価証券勘定85
情報の生産技術55
ショー ト・セール100
人為的低金利政策80,133
新規貸出実行金利133
シンジケー ト ・ロー ン ・ア レンジ実績
63
新短期プライム レー ト制度130
信用割当138
信用割当基準 としてのメインバンク
186
信用割当 とメインバン ク139
スプ レッ ド貸出166
スtッ ト市場122
制度金利125
相互監視192
組織の理論41
タ 行
短期貸 出のころが し140
短期プライムレー ト128
長期プライムレー ト129
長短金融の分離10
長短金利スプレッ ド101
長短金利の逆転90
直利指 向93
デュレー ション99
店舗規制133
投資有価証券勘定85
ナ 行
内部的協調行動192
ナmバ ンク33
ハ 行
ハウスバ ンク195
バンク ・ディー リング83
人質221
左票準金利128
表面貸出金利132
VARア ブmチ106
不完備契約42,43
不均衡計量分析 モデル143
歩積 ・両建23
プライムレー ト123
フル コス ト原理159
平均 費用162
簿価通算86
本支店 レー ト158
マ 行
前向きの企業救済222
メインバンク22,24,25
メインバンク契約180
メインバンクとしての名声190
メインバンクに よる経営危機先への対応
222
メインバンクの監視機能212
メインバンクの最後の貸 し手機能
208
メインバ ンクの融資比率213
メインバ ンク融資シェアの時系列的変動
218
索 引239
問題企業の再建 ・整理47
ヤ 行
役員派遣212
有価証券取引税87
融資銀行団188
ユニバーサル ・バ ンキング38
預金取扱機 関30
与信機能30
予測力テス ト100
一フ 行
ラインバ ンク194
リー ドバ ンク194
リスク管理技術55
リスク ・キャピタル187
リスク ・プレミアム99
留保貸出金利161
臨時金利調整法128
著 者 紹 介
1954年京都府に生まれる.
1977年同志社大学経済学部卒業.
同 年 日本銀行入行.
1990年日本銀行金融研究所調査役.
1992年筑波大学助教授(社会工学系).
1994年日本銀行金融研究所調査役,現 在に至 る.
主要著訳書
『ゼ ミナー ル 現代の銀行』(共著,東洋経済新報社,1993
年).『合理的期待とインフレー ション』(T.J,サージェン ト
著,共 訳,東洋経済新報社,1988年).
日本の銀行 と金融組織
1994年9月30日第1刷 発行
1995年4月17日第2刷 発行
しか の よしあき
著 者 鹿 野 嘉 昭
発行 者 神 尾 昭 男
発行 所 〒103東京都 中央区 日本橋本石 町1-2-1東洋 経 済 新 報 社
電話 編集03(3246)5661・販売03(3246)5467振替 東京3-6518
印刷 ・製本 東 洋 経 済 印刷
本書の全部または一部の複写・複製・転訳載および磁気または光記録媒体への入力等を
禁じます.これらの許諾については小社までご照会ください.
◎1994〈検印省略〉落丁・乱丁本はお取替えいたします.
PrintedinJapanISBN4-492-68079-9
